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RESUMO

Este artigo visa a identificar os determinantes da liquidez de acbes negociadas na
BM&FBOVESPA. Considerou-se a influéncia de aspectos como nivel de governanca,
listagem em bolsas norte-americanas e caracteristicas especificas das empresas. O conceito de
liquidez adotado pode ser simplificado como a facilidade com que um ativo é negociado pelo
seu preco de mercado. Quanto maior a diferenca entre o preco ofertado e o0 demandado de um
titulo (bid-ask spread), maior a sua iliquidez. A base metodoldgica consistiu de regressdes de
dados em painel de uma amostra de acdes ordinarias e preferenciais de companhias nédo
financeiras negociadas na BM&FBOVESPA, entre 1995 e 2010. Os resultados revelaram que
a liquidez aumenta com a adocao de ADRs; governanca; folga financeira e rentabilidade sobre
as vendas. Ademais, as agdes menos liquidas sdo as que pagam mais dividendos.
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1 INTRODUCAO

objetivo deste estudo consistiu em identificar os fatores determinantes da
liquidez de mercado de agbes negociadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo (BM&FBOVESPA), entre 1995 e 2010. Considerou-se a
influéncia de aspectos como nivel de governanca corporativa, listagem
em bolsas norte-americanas e caracteristicas especificas das empresas
em termos de politica de dividendos, estrutura financeira, rentabilidade
contébil e liquidez dos ativos.

O conceito de liquidez adotado é o de Amihud e Mendelson (1986), que
pode ser simplificado como a facilidade com que um ativo é negociado pelo seu preco
corrente de mercado. Quanto maior a diferenca entre o preco ofertado e 0 demandado de um
titulo (bid-ask spread), maior a sua iliquidez. Elevados bid-ask spreads indicam que houve
uma concessao por parte do vendedor ou um prémio por parte do comprador do titulo para

que suas ordens fossem executadas imediatamente.

A liquidez refere-se tanto ao custo para negociar os titulos ao preco de mercado —
spreads — quanto ao volume de negociacdo. Observa-se, na evidéncia empirica mais recente, a
consideracdo de diversas proxies para a liquidez, haja vista a impossibilidade de uma Gnica
medida refletir as diferentes dimensdes que o conceito assume. Autores como Amihud e
Mendelson (1986), Brennan e Subrahmanyam (1996), Chordia, Sarkar e Swaminathan (2005)
e Kale e Loon (2011) medem a iliquidez por meio do bid-ask spread. Proxies alternativas
como volume de negociacéo e taxa de turnover — razdo entre quantidade de acGes negociadas
e a quantidade de acBes em circulacdo — também sdo utilizadas em diversas analises, entre
elas, Datar, Naik e Radcliffe (1998) e Chordia, Roll e Subrahmanyam (2011).

Amihud e Mendelson (1988, 2000) consideram que a melhora da liquidez dos titulos
permite reduzir o custo dos recursos captados no mercado de capitais pela empresa. A sua
importancia na precificagdo justificaria, assim, o desenvolvimento de estratégias para
melhorar a liquidez de mercado das ag¢bes, 0 que, por sua vez, justifica a analise dos seus

fatores determinantes.

No contexto brasileiro, ha evidéncias diversas acerca desse efeito: Machado e Medeiros
(2012) e Bruni e Fama (1998) observaram a existéncia de um prémio de liquidez; Braga e
Securato (2007) e Vieira e Milach (2008), uma auséncia de influéncia da liquidez sobre o
retorno das acOes; e Correia, Amaral e Bressan (2008) e Vieira, Ceretta e Fonseca (2011),
uma associagao positiva entre essas variaveis. Esses resultados evidenciam a importancia de
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estudos mais aprofundados acerca do relacionamento entre liquidez e retorno no contexto
brasileiro. Ressalta-se, ainda, a relevancia da melhor compreensdo dos fatores determinantes
da liquidez dos titulos, objetivo desta anélise.

No total, os resultados aqui relatados testificam que acdes de empresas bem governadas,
com ADRs, folga financeira, maior rentabilidade sobre as vendas e que pagam menos

dividendos sdo mais liquidas.

2 DETERMINANTES DA LIQUIDEZ DAS ACOES
Em meados dos anos 80, comecou-se a investigar a liquidez como um aspecto capaz de

influenciar positivamente 0s precos e que, por conseguinte, viabilizaria a reducéo do custo de
capital. Haveria, assim, interesse por parte das empresas em aumentar a liquidez dos seus
titulos. Amihud e Mendelson (1988) apontam diversas politicas financeiras mediante as quais
as empresas podem aumentar a liquidez dos seus titulos, tais como, abrir o capital, emitir
titulos com caracteristicas padronizadas, listar acdes em mercados organizados de bolsa,
disponibilizar informacg6es internas ao publico e desconcentrar o capital. Entre os fatores que,
possivelmente, influenciam a liquidez das agOes, consideraram-se neste artigo: adesdo aos
segmentos de governanca corporativa da BM&FBOVESPA, internacionalizacdo via
American Depositary Receipts (ADRs); politica de dividendos; estrutura financeira das

empresas; além de indicadores de rentabilidade contébil e a folga financeira.

2.1 GOVERNANCA CORPORATIVA

No enfoque da teoria da agéncia, Shleifer e Vishny (1997) definem a governanca
corporativa como um conjunto de mecanismos mediante 0s quais 0s investidores asseguram o
retorno dos seus investimentos. Nesse sentido, Goh, Ng e Yung (2009) argumentam que 0
principal efeito relacionado a melhoria da governanga é a diminui¢cdo dos problemas de
agéncia, o que se traduz em maiores niveis de liquidez das acdes. Eles propuseram analisar a
associacdo entre bid-ask spread e governanca, mediada por: divulgacdo voluntaria,
representada pela frequéncia com que as empresas divulgam as suas previsdes gerenciais;
cobertura de analistas, pelo nimero de profissionais que fornecem informacgdes sobre a
empresa; e selecdo adversa, pela probabilidade de negociacdo baseada em informagoes
privilegiadas. Em geral, concluem que melhor governanga, em termos de independéncia do
conselho de administracdo e da participacdo de investidores institucionais na propriedade,
melhora a liquidez; sendo a relagdo mediada pela maior divulgacdo voluntaria, maior
cobertura de analistas, e menor selecdo adversa. Eles observaram que a reducdo da selegéo

adversa é a principal razdo para a melhor governanga estar associada a maior liquidez.
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O relacionamento entre governanca corporativa — representada pelas caracteristicas dos
conselhos de administracdo: tamanho, nivel de independéncia e dualidade das funcdes
executivo principal e presidente do Conselho — e o valor de mercado de empresas com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA foi analisado em Gondrige, Clemente e Espejo (2012). Os
seus resultados ndo foram conclusivos, sendo encontrada somente uma associacdo positiva
entre tamanho do Conselho e Q de Tobin. Ou seja, apenas o0 numero de conselheiros ajuda a

explicar o maior valor de mercado das empresas da amostra.

Chung, Elder e Kim (2010) examinaram a relacdo entre governanga corporativa e
liquidez das agdes no mercado norte-americano a partir do pressuposto de que a governanga
eficaz melhora a transparéncia financeira e operacional e eleva a capacidade dos acionistas
para discernir a qualidade da gestdo e o verdadeiro valor da empresa, 0 que aumentaria a
liquidez de suas acgOes. Para isso, desenvolveram um indicador de governanca baseado em
dados divulgados pelo Institutional Shareholder Services. Os seus resultados indicaram que
empresas com boa governanca e transparéncia na divulgacdo de informacdes apresentam
maior liquidez nos mercados secundarios, menor assimetria de informacdo e menor
probabilidade de negociacdo baseada em informacdo privilegiada. Eles concluem que a boa

governanca induz o aumento da liquidez das acdes, o que reduz o custo do capital préprio.

A assimetria de informacdo aprofunda o bid-ask spread, reduz a liquidez dos titulos e
aumenta o custo de oportunidade da empresa. A reducdo da vantagem informacional é uma
politica financeira que provavelmente aumenta a liquidez das a¢bes, uma vez que insiders sdo
privilegiados em detrimento dos demais investidores externos. (AMIHUD; MENDELSON,
1988). Considerando que a divulgacdo voluntaria de informagdes traz beneficios em termos
de aumento da liquidez e, por conseguinte, de reducdo do custo do capital, Amihud e
Mendelson (2000) sugerem que as empresas deveriam tentar tornar os seus relatorios

financeiros o mais transparente possivel e anunciar imediatamente novas informacdes.

No mercado brasileiro, a BM&FBOVESPA lancou, no ano de 2000, o Novo Mercado
(NM) e os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) com dois objetivos
principais: diminuir a assimetria informacional entre investidores e empresas, por meio de
maior transparéncia quanto as informacgdes divulgadas; e reduzir o custo de capital das
empresas que se adequassem as novas regras (AGUIAR; CORRAR; BATISTELA, 2004).
Diversos sdo os estudos que buscam identificar os efeitos da migracdo para os NDGC.
Aguiar, Corrar e Batistela (2004) ndo observaram mudangas positivas significativas com a

migracédo para o Nivel 1 (N1) de governanga corporativa. N&o obstante, Carvalho (2003)
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observou que a migracdo das empresas para algum dos segmentos de governanca da
BM&FBOVESPA influencia a valorizagdo das agdes (existéncia de retornos anormais
positivos) e aumenta o volume das negociacgdes. A liquidez das agdes “antes” e “depois” da
adesdo aos NDGC, analisada em Martins, Silva e Nardi (2006), mostrou-se associada a

listagem nesses segmentos.

As andlises empiricas mais recentes sugerem, em geral, um efeito positivo da boa
governanca sobre a liquidez das acGes em bolsa. Por exemplo, Chavez e Silva (2009), que
analisam o efeito da adeséo aos niveis N1 e N2, valendo-se de duas datas de corte, sendo a

primeira a da divulgacdo de adesdo aos NDGC na imprensa, e a segunda, a da efetiva
incorporacéo ao indice de Governanca Corporativa, verificaram diminuicdo nos custos de
transacdo e aumento da liquidez em ambos os eventos. Quanto aos retornos, foram

encontrados coeficientes positivos nas duas datas, mas significativos apenas no primeiro caso.

A andlise de Procianoy e Verdi (2009) sugere que empresas dos NDGC apresentam
maiores niveis de liquidez das a¢des quando comparadas as transacionadas no mercado
tradicional da bolsa. As empresas que aderiram ao N2 e NM, segmentos com maiores
exigéncias de disclosure e governanca, assinalaram aumento de liquidez, se comparadas ao
periodo anterior a adesdo. Procianoy e Verdi (2009) destacam, no entanto, que as empresas
que aderiram ao N1 mantiveram liquidez semelhante antes e ap6s a adesdo. Os resultados

indicam que o aumento de liquidez é funcdo do nivel de disclosure e governanca.

Similarmente, Barbedo, Silva e Leal (2009) sugerem menor numero de transagdes
baseadas em informacdo privilegiada das agBes de niveis mais elevados de governanca
corporativa. Essas evidéncias contrariam, todavia, as de Alencar (2005), que sugerem a
independéncia entre nivel de disclosure e custo de capital, apos controlar o efeito dos fatores
adesdo aos niveis de governanca diferenciada da BM&FBOVEPA, negociacdo de ADRS,

tamanho da empresa, endividamento e indice market-to-book.

Outro possivel determinante da liquidez das acBGes € a estrutura de propriedade da
empresa. Amihud e Mendelson (2000) argumentam que 0 aumento da base de acionistas
constitui uma politica financeira para aumentar a liquidez das a¢Ges. Segundo eles, 0 aumento
do free-float permite reduzir o bid-ask spread. Nesse sentido, Holmstrom e Tirole (1993)
defendem que uma maior quantidade de investidores no mercado ira estimular o
monitoramento da empresa e, assim, o0 preco da acdo refletird maiores informacdes sobre o

desempenho da gestao.
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2.2 INTERNACIONALIZACAO VIA EMISSAO DE ADRS (CROSS-LISTING)
A negociacéo das a¢es no mercado norte-americano via ADRs tem sido analisada
como determinante da liquidez. Ela se tornou, segundo Pagano, Roell e Zechner (2002), um
importante instrumento estratégico para as companhias, que, com a listagem em mercados
estrangeiros, visam a maior captacdo de recursos financeiros, aumentar a confianca dos
investidores estrangeiros, aumentar o nivel de disclosure e de governanca corporativa, reduzir
custos de capital e aumentar a liquidez dos seus titulos. Foerster e Karolyi (1998) argumentam
que os gestores das companhias buscam aumentar a liquidez das agdes com o objetivo de
diminuir o custo de capital, e que uma maneira de promové-la é a listagem em bolsas
estrangeiras. Na analise empirica, testaram o efeito da listagem de a¢bes de empresas
canadenses no mercado norte-americano sobre o quoted spread e o spread efetivo, relativos
ao midpoint. Eles documentaram o decréscimo do custo de negocia¢do no mercado doméstico
apos a listagem dos ADRs; o que, segundo eles, decorre da ampliacéo da base de investidores.

Moel (2001) argumenta que os ADRs proporcionam aos mercados emergentes a
vantagem do aumento na liquidez, transparéncia e facilidade de negociagdo, tipicos de
mercados como o norte-americano. Além disso, quando investidores internacionais passam a
negociar os ADRs, os agentes do mercado de capitais e as autoridades reguladoras dessas
atividades no mercado local sdo pressionados a modernizar as opera¢cdes, melhorar os padrdes
de transparéncia de informacdes e reforcar o aspecto legal de protecdo ao investidor. Ele
ressalta, todavia, que a listagem de ADRs pode levar a um efeito oposto, reduzindo a liquidez
das companhias que negociam seus titulos no mercado doméstico, uma vez que elas se tornam
menos interessantes para os investidores locais. Moel (2001) encontrou suporte para esta
hip6tese em uma amostra de paises emergentes: o lancamento de ADRs levou a reducdo da

liquidez das agdes e do crescimento dos mercados locais.

O efeito desfavoravel dos programas de ADRs foi documentado também em Karolyi
(2004). Observou-se que, embora a listagem de ADRs de empresas de 12 paises emergentes
(incluindo o Brasil) tenha viabilizado o aumento dos fluxos entre os paises e uma maior
integracdo com o0 mercado de capitais mundial, ela acarretou a queda da liquidez das acdes e

do nimero de firmas listadas no mercado doméstico.

O efeito da emissdo de ADRs para o mercado brasileiro foi analisado em Rodrigues
(1999) e Sanvicente (2001), entre outros. Rodrigues (1999) observou um aumento médio de
18% na liquidez das 37 agdes que haviam langado ADRS, sendo os incrementos de 20 das 37

acOes significativos ao nivel de 5%. Sanvicente (2001), que buscou testar os efeitos da
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negociacdo de ADRs sobre a qualidade do mercado de agOes brasileiro (IBOVESPA) em
termos de volume de negdcios, volatilidade dos precos e valor de mercado, verificou que
tanto as empresas quanto o mercado brasileiro, em geral, sdo beneficiados pela negociacao de
ADRs: observou-se aumento do volume de negdcios e do valor de mercado das agoes.
Recentemente, Neves e Lemes (2009) analisaram os efeitos no retorno e na liquidez das agdes
nos eventos: adesdo ao NM; e emissdo de ADRs. N&o foram observadas diferencgas
significativas nem no retorno de empresas que emitem ADRs, em relagdo aos das que estéo

listadas no NM; nem no comportamento da liquidez média das acfes dessas empresas.

2.3 CARACTERISTICAS ESPECIFICAS DAS EMPRESAS

Conforme discutido em Amihud e Mendelson (1988), o bid-ask spread é determinado,
pelo menos em parte, endogenamente pela empresa. Ou seja, as caracteristicas especificas das
empresas afetam a liquidez e o retorno dos seus titulos. Evidéncias empiricas de associacéo
entre a politica de dividendos e a liquidez das ac¢bes sdo apresentadas em Banerjee, Gatchev e
Spindt (2007) e Griffin (2010). Os primeiros observaram uma menor probabilidade de os
detentores de a¢des mais liquidas receberem dividendos. Eles destacam, ainda, que 0 aumento
da liquidez das agdes nos EUA, ao longo do tempo, explica a maior parte da tendéncia das
empresas a pagar menos dividendos. A partir de uma analise internacional, Griffin (2010)
verificou que, em varios casos, a relacdo entre a liquidez das acGes e o valor do dividendo
pago € inversa; consistente com os resultados de Banerjee, Gatchev e Spindt (2007). Para

esses autores, os dividendos servem como compensagdo a menor liquidez das acoes.

A relagdo entre liquidez e estrutura de capital das empresas foi analisada em Lesmond,
O’Connor ¢ Senbet (2008) e Lipson e Mortal (2009). Os primeiros argumentam que a
substituicdo do capital de terceiros por capital proprio aumenta a assimetria informacional e,
por conseguinte, eleva os custos de liquidez — bid-ask spread. A analise de uma amostra de
empresas ndo financeiras que alavancaram sua estrutura de capital mostrou que a
alavancagem financeira leva ao aumento da liquidez das agOes, diminui a probabilidade de
negociacdo baseada em informac&o privilegiada e diminui o custo de capital. Ao contrario,
Lipson e Mortal (2009) se valem do argumento de que a liquidez das ac¢des reduz a taxa de
retorno exigida sobre o capital préprio, diminuindo o custo total de capital. Assim, espera-se
que as empresas se tornem menos alavancadas, passando a utilizar maior parcela de capital
proprio. Eles corroboram essa hipotese: as empresas cujas a¢cdes sdo mais liquidas s&o menos

alavancadas e, quando do aporte de capital no mercado, preferem recursos proprios.
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Gopalan, Kadan e Pevzner (2010) desenvolveram um modelo em que relacionam
liquidez das acdes e liquidez dos ativos da empresa. Empiricamente, eles encontraram uma
relacdo positiva e significativa entre esses indicadores. A relacdo apresentada foi mais forte
para empresas com menor probabilidade de reinvestir os seus ativos liquidos em
investimentos incertos, isto €, para aquelas que apresentavam menores oportunidades de

crescimento ou restrigdes financeiras para captar recursos externos; conforme o modelo.

As caracteristicas intrinsecas das empresas que determinam o nivel de liquidez das
acOes de companhias europeias, medida pelo indice de liquidez (IL) — primeira componente
obtida na analise de componentes principais — foram analisadas em Francisco (2010). O IL
incorpora as proxies de liquidez: ILLIQ de Amihud (2002), turnover, nimero de transacdes,
volume das transagOes e valor das transagdes. As relagdes documentadas por Francisco (2010)
foram: quanto maior a dimensdo da empresa, maior a liquidez das agdes; quanto maior a
quantidade de acBes em circulacdo (free-float), maior a liquidez; quanto maior a alavancagem
financeira, maior a liquidez das acGes; e quanto menor a rentabilidade contabil, maior a
liquidez das a¢Bes, embora a significancia estatistica ndo tenha se mostrado forte nessas duas
altimas relagdes. Ou seja, a liquidez das acGes da amostra analisada estd associada

principalmente ao tamanho, a base de acionistas e ao nivel de endividamento da empresa.

Recentemente, Kale e Loon (2011) mostraram que a liquidez das acGes, representada
pelas proxies ILLIQ de Amihud (2002), quoted spread e spread efetivo (relativos ao
midpoint), esta positivamente associada ao poder de mercado — medido pela relagdo entre o
lucro operacional da empresa e as vendas e pelo market share, ap6s controlar o efeito de
fatores como informacdo assimétrica, participacdo de investidores institucionais na
propriedade, alavancagem financeira e despesas com publicidade. Os seus resultados
revelaram, ainda, que a liquidez das a¢bes diminui com o nivel de alavancagem financeira e
aumenta com a participagédo de investidores institucionais na propriedade e com o tamanho da

empresa, proxy utilizada para assimetria de informagdes.

Em suma, observa-se que a liquidez relaciona-se com: nivel de protegdo dos
investidores; transparéncia das informacdes; base de acionistas, isto €, a dispersdo da
propriedade; e caracteristicas especificas das empresas como politica de dividendos; nivel de

endividamento; liquidez dos ativos e retorno contabil.
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3 METODOLOGIA
3.1 AMOSTRA E DADOS

Da relacdo de todas as acOes ordinarias e preferenciais de companhias listadas na
BM&FBOVESPA, entre 1995 e 2010, com registro ativo ou cancelado, excluiram-se as de
companhias do setor financeiro, tendo em vista a utilizacdo na andlise de indicadores de
retorno como o ROE, cujo significado € diferente para esse setor. Constituida a amostra,
foram coletados os dados necessarios ao célculo das variaveis analisadas, que se referem a
liquidez das agBes, & adesdo aos niveis de governanga da BM&FBOVESPA, a listagem nas
bolsas norte-americanas NASDAQ, AMEX e NYSE por meio de programas de ADR niveis 2
e 3, a politica de dividendos, ao desempenho econémico-financeiro das empresas. Com
excecdo da informacdo sobre adesdo aos niveis de governanca, obtida a partir de dados
historicos constantes no sitio da BM&FBOVESPA na internet, as informacgdes necessarias
foram obtidas na Economética. Todos os dados de natureza econdmico-financeira foram

deflacionados pelo indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI).

3.2 VARIAVEIS ANALISADAS E METODO DE ANALISE DOS DADOS
Nesta secdo, apresentam-se 0s métodos de analise dos determinantes da liquidez. As

varidveis dependente, independentes e de controle estdo descritas no Quadro 1.

3.2.1 Método de construcdo do indice de liquidez (IL)
Para construir o indicador de liquidez, empregou-se a metodologia de Nagar e Basu

(2002), que consiste em efetuar uma analise de componentes principais de todas as variaveis
representativas da liquidez, obter todos componentes principais (K) e calcular uma média
ponderada deles, sendo as suas variancias (autovalores da matriz de correlacdo R) 0s pesos.

Uma vez obtidas as componentes principais, calculou-se o indicador de liquidez (IL).

IL =[(4,PC, + 4,PC, +...+ 4 PC ) /(4 + A +...+ 4 )] (1)
3.2.2 Modelo de identificacdo dos determinantes da liquidez das agdes
Inicialmente, testou-se a influéncia da governancga corporativa, ADR e indicadores
financeiros das empresas sobre a liquidez das ac6es, sendo utilizados dados trimestrais.
LIQUIDEZ, = 3, + BN1, + B, N2, + B;NM,, + 3, ADR, + BsExig/PL;, + @)
Gs LG, + B, ROE;, + By ML, + &,
Em que: LIQUIDEZ;; representa, alternadamente: bid-ask, Quoted_f, Quoted_m,
Espread, Espread_m, Espread_f, spread_amort, turnover_gneg, turnover_qt, volume.

Como os dados de concentragdo de propriedade e rendimento de dividendos estavam

disponiveis em base anual, estimou-se a equacao (3) para testar sua relacdo com a liquidez.
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LIQUIDEZ, = B,+ N1, + B, N2, + B NM ,, + B, ADR, + [ Exig/PL;+ (3)
BsLGy + BROE; + Sy MLy + B, DY + B, AC3; + &,

VARIAVEL

DEFINICAO

FORMULA

DEPENDENTES

bid-ask spread

Logaritmo neperiano da diferenca entre
0S pregos maximo e minimo.

bidask = In[ Mé&ximo — Minimo]

Quoted_m

Spread relativo ao prego médio (Quoted
spread): Relacdo entre a diferenca dos
precos maximo e minimo e o midpoint
(média aritimética dos precos maximo e
minimo).

| Maximo — Minimo |
Midpoint

Quoted m =

Quoted_f

Spread relativo ao pre¢o de fechamento
(Quoted spread): relacdo entre a
diferenga dos pre¢os maximo e minimo e
0 preco de fechamento.

| Maximo — Minimo |
Quoted _f=
Fechamento

Espread

Valor absoluto da diferenca entre o prego
de fechamento da ag&o e o midpoint.

Espread = F?chamento — Midpoint ‘

Espread_m

Valor absoluto da diferenca entre o prego
de fechamento da ac&o e o midpoint
proporcional ao valor do midpoint.

fechamento - Midpoint‘
Midpoint

Espread _m

Espread_f

Valor absoluto da diferenca entre o prego
de fechamento da acéo e o midpoint
proporcional ao prego de fechamento da
acdo.

fechamento - Midpoint‘
Espread _f =

Fechamento

s_amort —

Spread
amortizado

Spread efetivo proporcional ao preco de
fechamento multiplicado pelo turnover
do titulo - nimero de titulos negociados
(Q) em relacdo a quantidade em
circulacao (Qcirc).

‘Fechamento — Midpoint ‘X Q
QCIRC

S_amort=
Fechamento

Turnover_qt

Relac&o entre o nimero de agdes
negociadas e a quantidade de agdes em
circulacéo.

turnover _ gt = Q Qcjac

Turnover_gneg

Relac&o entre a quantidade de negdcios
com a agdo e 0 ndmero de a¢les em
circulacio.

turnover _ dneg = Quef Qcire

Volume

Logaritmo neperiano do volume de
negociacdo em dinheiro.

volume _ gt = In(volume)

IINDEP

N1

Nivel 1: (1), se a empresa aderiu ao segmento nivel 1 de governanca corporativa da

BM&FBOVESPA,; (0), caso contréario.

N2

Nivel 2: (1), se a empresa aderiu ao segmento nivel 2 de governancga corporativa da

BM&FBOVESPA,; (0), caso contrario.

NM

Novo Mercado: (1), se a empresa aderiu ao segmento Novo Mercado de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA,; 0, caso contrario.
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ADR Variavel dummy: (1), se a companhia mantém um programa de ADRs nivel 2 ou 3 em
uma bolsa norte-americana; (0), caso contrario.

DY Rendimento de dividendos: razdo entre o dividendo pago por acdo no ano anterior e 0
preco da acdo no final do exercicio social.

AC3 Percentual do capital total mantido pelos trés maiores acionistas.

Exig/PL Alavancagem financeira: relagéo entre o Exig / PL = Passivo Exigivel PL
passivo exigivel e o patriménio liquido
(PL).

LG Liquidez geral da empresa: razdo entre a LG = AC+ RLPPC + PNC

soma do ativo circulante (AC) com o
realizavel a longo prazo (RLP) e a soma
do passivo circulante (PC) com o passivo
ndo circulante (PNC).

CONTROLE

ML Margem liquida: razéo entre o lucro ML =LLNL
liquido e as vendas liquidas da empresa.

ROE Retorno sobre o patrimdnio liquido: ROE = LLPL
razdo entre o lucro liquido e o patriménio
liquido.

Quadro 1 - Variaveis dependentes, independentes e fatores de controle.

Nota: Corwin e Schultz (2012) argumentam que 0s precos maximos didrios sdo quase sempre negociagdes
iniciadas pelos compradores e 0os minimos, pelos vendedores. Medido dessa forma, no entanto, o bid-ask spread
contém tanto componentes de liquidez quanto de volatilidade.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente, estimou-se o0 relacionamento entre liquidez das acdes, NDGC da
BM&FBOVESPA, ADR, endividamento, rentabilidade contébil e liquidez dos ativos. Nessa
etapa, consideraram-se dados trimestrais, uma vez que as demonstracGes financeiras sdo
divulgadas trimestral e anualmente e esta pesquisa se utiliza de variaveis que delas provém.
Todavia, como os dados sobre a concentragdo de propriedade das empresas e sobre o
rendimento de dividendos estavam disponiveis apenas em base anual, estimaram-se,
novamente, os modelos para se testar o relacionamento entre essas variaveis e a liquidez das

acOes com dados anuais.

A matriz de correlacdo das variaveis mostrou que, em geral, as varidveis de liquidez se
correlacionam significativamente, indicando a existéncia de variagdes conjuntas; com exce¢do
do spread amortizado, que se associa significativamente apenas ao bid-ask. Os niveis mais
elevados de correlacdo entre as varidveis de liquidez sdo entre Quoted spread e Espread,

calculados com base no preco de fechamento, sugerindo a similaridade dessas proxies.

Os dados revelaram a existéncia de correlagcdes negativas e significativas entre o nivel
de governanca N1 e a maioria das variaveis de spread (com excecdo do bid-ask).
Similarmente, o nivel N2 mostrou-se inversa e significativamente correlacionado as variaveis

de spread (exceto Espread e spread amortizado). Ou seja, em geral, observam-se correlagdes
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inversas entre os niveis N1 e N2 de governanca da BMF&BOVESPA e 0 custo de
transacionar, expresso pelas proxies: Quoted m, Espread_m e Espread_f. Paro o nivel NM, as
correlacdes sdo diversas: correlacionado negativamente com Espread; e positivamente com
bid-ask, Quoted_m e Quoted f.

Além disso, verificou-se que as correlacbes entre as variaveis independentes ndo sao
elevadas. Observaram-se correlaces negativas e significativas entre Quoted f, Espread_m e
Espread_f e ADR, indicando que as acGes de empresas brasileiras listadas em bolsas de
valores norte-americanas tém maior liquidez no mercado doméstico. Verificam-se, também,
correlacdes negativas entre a rentabilidade contabil (ROE) e o custo de transacionar, expresso
pelo Quoted spread e Espread. Ao contrario, observa-se correlacdo direta entre ROE e bid-
ask. Quanto a correlacdo entre as variaveis independentes: governanca, ADR, liquidez dos
ativos, alavancagem financeira, lucratividade em relacdo as vendas e ao patrimonio liquido,
ndo se observam correlacdes elevadas. O coeficiente mais elevado entre essas variaveis é

0,32, sugerindo ndo haver problemas de multicolinearidade.

Na tabela 1, observa-se uma relagdo negativa e significativa entre N2 e Quoted spread —
medido pelo Quoted f. Quando se consideram spreads efetivos, verifica-se a mesma
associacdo; ha também uma relacdo negativa e significativa entre N2 e spread efetivo, em
termos absolutos — Espread — e relativos, Espread_f e Espread_m. Esses resultados indicam
que as acles de empresas com governanca N2 sdo, em média, mais liquidas. Essas evidéncias
sdo semelhantes aquelas observadas em Chavez e Silva (2009). Para o0 NM, nivel mais
exigente de governanca, observa-se associacdo negativa e significativa apenas com o
Quoted _f, Espread_f e Espread_m. Contrario ao esperado, verifica-se uma associacdo direta e
significativa entre todos os niveis de governanca e o bid-ask spread e, também, entre N1 e
Espread (TAB. 1). Em grande parte, os dados sugerem que a liquidez aumenta com padrfes
mais rigidos de governanca, os quais conferem maior protecdo aos investidores do mercado e,
dessa forma, corroboram os resultados de Carvalho (2003), Martins, Silva e Nardi (2006),
Chavez e Silva (2009) e Procianoy e Verdi (2009). A governanga aumenta a confianca dos

investidores, o que se traduz em menor dificuldade para se transacionar os titulos.

Contrario ao esperado, os resultados dos modelos (1) e (4) da tabela 1 revelam uma
relacdo positiva e significativa entre ADR e bid-ask e Espread, sugerindo que empresas com
acOes listadas em bolsas norte-americanas tém menor liquidez das suas a¢fes no mercado
domeéstico do que aquelas que ndo mantém esse tipo de negociacdo. Essa evidéncia fornece

suporte tanto aos argumentos de efeito negativo da listagem de ADRs sobre a liquidez das
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acbes no mercado doméstico, quanto aos resultados de Moel (2001) e Karolyi (2004) para
amostras de paises emergentes. Nos outros modelos, ndo se observam relacdo significativa

entre as variaveis de liquidez e ADR.

Os modelos (1), (2), (3), (5) e (6) da tabela 1 mostram que quanto maior a liquidez dos
ativos da empresa, maior a liquidez das suas acdes, conforme observado em Gopalan, Kadan e
Pevzner (2010). A liquidez geral associa-se negativa e significativamente as variaveis de
custo para transacionar (exceto Espread e spread amortizado). Esse resultado revela que
empresas com maior folga financeira tém a¢des mais liquidas no mercado de capitais. Com
excecao das estimativas da especificacdo (7), os dados sugerem, também, que quanto maior a
rentabilidade sobre as vendas da empresa, maior a liquidez das acGes. Ou seja, observa-se, em
grande parte, um relacionamento inverso e significativo entre rentabilidade das vendas da
empresa e 0 custo para transacionar suas acOes. Esses resultados sugerem que agOes de
empresas com melhor performance contabil sdo mais atrativas aos investidores do mercado

acionario brasileiro, o que se reflete nos niveis de liquidez de suas a¢des.

Os modelos da tabela 1 sdo de efeitos fixos, haja vista a significancia estatistica dos
efeitos especificos das unidades cross-section e a superioridade desse estimador sugerida pelo
teste de Hausman, exceto para o0 modelo (4). Os valores p do teste de Wooldridge (2002)
rejeitam a hipdtese nula de auséncia de autocorrelagdo; e os valores p do teste de Baum
(2001) rejeitam a hipotese nula de variancias homoscedasticas. O modelo (7) foi obtido pelo
estimador pooled-OLS, uma vez que os efeitos especificos ndo se mostraram significativos.
Nesse caso, o valor p do teste de autocorrelacdo de Arrelano e Bond (1991) rejeita a hipdtese
nula de auséncia de autocorrelacéo; e o valor p do teste de heteroscedasticidade de Breusch e
Pagan permite rejeitar a hipotese nula de variancias homoscedasticas. Todos 0s erros-padrdo
foram obtidos pelo procedimento de Driscoll e Kraay (1998), que corrige a
heteroscedasticidade e os diferentes tipos de dependéncia entre as unidades cross-section

(acdes), isto é, autocorrelacao.

Quando a liquidez ¢ medida pelo volume de negociacdo, sdo observadas correlagdes
positivas e significativas entre todos os niveis de governanca e o volume financeiro
negociado, conforme o esperado. Observam-se também correlagdes positivas e significativas
com ADR. Ou seja, empresas com acdes listadas em bolsas norte-americanas tém maior
volume de negociacdo no mercado domestico do que aquelas que negociam seus titulos
apenas na bolsa brasileira. A correlagcdo negativa e significativa entre alavancagem financeira

e volume de negociagdo sugere que quanto maior o risco financeiro, menor a liquidez de
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mercado das acgdes, similarmente ao observado em Lipson e Mortal (2009) e Kale e Loon
(2011). Ao contrario, quanto maior a rentabilidade do patriménio liquido, maior a liquidez das
acOes. Esses dados indicam, em parte, que a performance econdémico-financeira da empresa

afeta o nivel de negociacdo de suas aces.

Na tabela 2, representa-se a liquidez das a¢fes por medidas do volume de negociacéo,
absoluto e relativo. Quanto ao volume de negociacdo relativo ao free-float, dado pelo
turnover, verificou-se uma relagdo positiva e significativa com N2 e NM. As estimativas
obtidas para a especificagdo (3) revelam uma associacao positiva e significativa entre todos os
niveis de governanca e o volume financeiro negociado, indicando que quanto melhor a
governanca, maior a liquidez dos titulos no mercado, assim como observado em outros
estudos no mercado brasileiro, tais como, Carvalho (2003), Martins, Silva e Nardi (2006),
Chavez e Silva (2009) e Procianoy e Verdi (2009). Os resultados da tabela 2 sugerem que, em
geral, o volume de negociacdo das acOes €, em média, maior para as empresas de segmentos
de governanca mais exigentes. Eles indicam, ainda, que o relacionamento observado entre

liquidez e governanca depende da proxy utilizada para representar a liquidez.

Os modelos (1) a (3) mostram que as empresas cujas agdes sdo listadas ndo somente no
mercado acionario brasileiro, mas também em bolsas norte-americanas tém maior volume de
negociacdo com suas acdes no mercado doméstico, haja vista a associacdo positiva e
significativa entre ADR e turnover_qt, turnover_gneg e volume (TAB. 2). Essas evidéncias
estdo em consonancia com as de Rodrigues (1999), Sanvicente (2001) e Neves e Lemes
(2009), que sugerem a maior liquidez das ac¢des listadas tanto no mercado doméstico quanto
no norte-americano. Os resultados da tabela 2 ndo corroboram as correlacdes negativas e
significativas observadas entre alavancagem financeira e volume de negociacao. Elas também
ndo corroboram a associacdo entre a rentabilidade do patriménio liquido e a liquidez das
acOes, sugerida pelas correlagdes (TAB. 2).

Os modelos sdo de efeitos fixos, haja vista a significancia estatistica dos efeitos
especificos das unidades cross-section e a superioridade desse estimador sugerida pelo teste
de Hausman, exceto para 0 modelo (1). Os valores p do teste de Wooldridge (2002) rejeitam a
hipotese nula de auséncia de autocorrelacéo; e os valores p do teste de Baum (2001) rejeitam
a hipdtese nula de variancias homoscedasticas. Todos os erros-padrdao foram obtidos pelo
procedimento de Driscoll e Kraay (1998), que corrige a heteroscedasticidade e os diferentes
tipos de dependéncia entre as unidades cross-section (a¢des) — a autocorrelacao.
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Para testar a influéncia do rendimento de dividendos e da concentragdo de propriedade
sobre a liquidez, estimou-se a equacgéo 3, para uma base de dados anual, visto que essas duas
variaveis estavam disponiveis apenas nessa periodicidade. Quanto & estrutura de correlagéo,
observam-se associacdes positivas e significativas entre concentracdo de propriedade e custo
para transacionar, expressos por Quoted_f e Espread_f. Ao contrério, registram-se correlacdes
positivas e significativas com bid-ask e Espread. Ou seja, medidas relativas de liquidez
demonstram correlagdes com a concentracdo de propriedade no sentido esperado, ao passo
que as correlagdes com as variaveis expressas em termos absolutos estdo no sentido inverso
ao esperado. Quanto ao rendimento de dividendos, ha correlacdes negativas e significativas
com Quoted f, Quoted_m e Espread_m, sugerindo que ac¢Ges mais liquidas pagam mais
dividendos.

Observa-se na tabela 3 uma relacdo positiva e significativa entre a concentracdo de
propriedade e o Espread, indicando que, apenas para esta varidvel, quanto maior a
concentracdo de propriedade nas médos dos trés maiores acionistas, menor a liquidez das acdes
(TAB. 3). Esse resultado corrobora a literatura, sugerindo que grandes acionistas diminuem a
liquidez das ac¢Ges. Quanto ao rendimento de dividendos, ao contrario das relacGes sugeridas
pelas correlacBes, registraram-se relagbes positivas e significativas com Quoted f e
Espread_f. Esses resultados estdo em consonancia com os de Banerjee, Gatchev e Spindt
(2007) e Griffin (2010), que sugerem que a¢des menos liquidas sdo melhores pagadoras de
dividendos (TAB. 3).

Na tabela 3, os modelos (3), (6) e (7) foram obtidos pelo estimador pooled-OLS, haja
vista a insignificancia estatistica dos efeitos fixos. Os valores p do teste de autocorrelacao de
Arrelano e Bond (1991) ndo permitem rejeitar a hipotese nula de auséncia de autocorrelacéo.
Os valores p do teste de heteroscedasticidade de Breusch e Pagan rejeitam a hipdtese nula de
variancias homoscedasticas. Os modelos (1), (2), (4) e (5) séo de efeitos fixos, uma vez que 0s
efeitos especificos das unidades cross-section sdo significativos e o valor p do teste de
Hausman indica a superioridade desse estimador, exceto na especificacdo (1); os valores p do
teste de Baum (2001) rejeitam a hipotese nula de variancias homoscedasticas; e no modelo
(2), os valores p do teste de Wooldridge (2002) rejeitam a hipotese nula de auséncia de
autocorrelacdo. Todos os erros-padrdo foram obtidos pelo procedimento de Driscoll e Kraay
(1998), que corrige a heteroscedasticidade e os diferentes tipos de dependéncia entre as

unidades cross-section.
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Quando a liquidez é representada pelo volume de negociacdo, observa-se uma
correlacdo negativa e significativa entre percentual total de acGes nas méaos dos trés maiores
acionistas da empresa e o volume financeiro. Isto é, empresas em que a estrutura de capital é
concentrada tém menor liquidez de suas a¢Bes no mercado. Verificam-se, também,
correlacdes negativas e significativas entre rendimento de dividendos e volume de negociacgéo
relativo, expresso por turnover_qt e turnover_gneg. Esses resultados sugerem que quanto

menor a liquidez de mercado das acdes, maior a remuneracdo na forma de dividendos.

Assim como na matriz de correlacdo, as especificagfes (1) a (3) da tabela 4 revelam um
relacionamento inverso e significativo entre o volume de negociacdo e a concentracdo de
capital nas maos dos trés maiores acionistas. Ou seja, quanto mais concentrada a propriedade
da empresa, menor a liquidez das suas acdes na bolsa. Essas evidéncias corroboram o0s
argumentos de Amihud e Mendelson (2000) de que o aumento da base de acionistas de uma
empresa constitui uma politica financeira, mediante a qual a liquidez das a¢fes poderia ser
aumentada. Os resultados aqui relatados estdo nesse sentido, pois indicam que acgdes de

empresas com propriedades mais pulverizadas sdo mais liquidas (TAB. 4).

Contrario ao sugerido pelas correlacGes entre liquidez e rendimento de dividendos, ndo
se observam associagdes significativas entre essas varidveis nos modelos de regressdo de
dados em painel (TAB. 4). Assim, ndo ha evidéncias de que as empresas cujas acdes
apresentam menores volumes de negociacdo sejam aquelas em que a remuneracao direta aos

acionistas na forma de dividendos seja mais elevada.

Os modelos (1) e (2) foram obtidos pelo estimador pooled-OLS, haja vista a
insignificancia dos efeitos especificos. Os valores p do teste de autocorrelacdo de Arrelano e
Bond (1991) ndo permitem rejeitar a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo. Os valores
p do teste de heteroscedasticidade de Breusch e Pagan rejeitam a hipotese nula de variancias
homoscedasticas. O modelo (3) foi obtido por efeitos fixos, uma vez que os efeitos
especificos das unidades cross-section sdo significativos e o valor p do teste de Hausman
indica a superioridade desse estimador; os valores p do teste de Wooldridge (2002) rejeitam a
hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo; e valores p do teste de Baum (2001) rejeitam a
hipétese nula de variancias homoscedasticas. Todos os erros-padrdo foram obtidos pelo
procedimento de Driscoll e Kraay (1998), que corrige a heteroscedasticidade e os diferentes

tipos de dependéncia entre as unidades cross-section.
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Tabela 1 - Relacionamento entre spreads, NDGC, ADR, liquidez da empresa, alavancagem financeira e
rentabilidade contébil

1) 2 (3) (4) (5) (6) )
bidas*lg* Quoted f Quoted m Espre*aQ Espread f Espread m S amort
N1 0.919 -0.0302 -0.0161 0.442 -0.00806 -0.00476 -0.178
N2 0.219" -0.0608" -0.0410 -2.677" -0.0241" -0.0243™ -0.217
NM 1.041™ -0.0565" -0.0251 -0.266 -0.0262" -0.0220™ -0.232
ADR 0.431™" -0.0253 -0.0262 0.585"" -0.00627 -0.00786 -0.200
Exig/PL - 2.39e-08  0.000000452 - -3.72e-08 9.24e-08 -0.000000209
0.00000399 0.00000613
LG - - -0.000124™  -0.0000850 - - -0.000315
0.000412"" 0.000169" 0.0000815""  0.0000684 "
ROE -0.000157  -0.0000259 -0.0000166  0.000481  -0.00000752 -0.00000737 0.000358
ML -4.56e- -1.06e- -5.66e-13""  -529e-13"  -1.93e-13" -1.67e-13" -9.73e-13
19 19**
_cons -0.335" 0.360"" 0.3207" 5.006"" 0.112™ 0.105™ 0.288
r2_w 0.0412 0.00176 0.00153 0.0000453 0.000988 0.00166
F 123.5 35.14 10.40 12.00 22.63 21.24 3.913
N 21704 21168 23303 21168 21168 21168 20941
Notas: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: p< 0,05, p<0,01, p<0,001.

Tabela 2 - Relacionamento entre volume de negociacdo, NDGC, ADR, liquidez da empresa, alavancagem
financeira e rentabilidade contabil

1) 2 3)

turnover/qt turnover/qneg volume
N1 0.0230 0.0000423 0.810
N2 0.0695™" 0.0001117" 0.921™
NM 0.2517 0.000200"" 3.997°
ADR 0.111™ 0.0000713™ 1.272""
Exig/PL 0.0000386 2.65e-10 0.00000303
LG 0.000272 5.50e-09 -0.00208
ROE 0.00304 3.66e-09 0.0000556
ML 1.47e-13 3.47e-19 -2.68e-12
_cons 2.016 0.0000117" 0.922"
r2_w 0.00000187 0.00451 0.0790
F 21.56 28.71 272.9
N 33221 33221 22031

Notas: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: p< 0,05, p<0,01,
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Tabela 3 - Relacionamento entre spreads, NDGC, ADR, rendimento de dividendos, concentracdo de
propriedade e indicadores financeiros

(1) 2 (3) (4) (5) (6) (7
Bid-ask Quoted f Quoted m  Espread Espread f Espread m s amort
N1 1.6317 0.460 -0.0165 7.3847 0.0913 0.0401 0.0995
N2 -0.177 0.271 -0.0110  -5.364""  -0.0605 -0.00829 0.00711
NM 1.173™ 0.320" 0.0856 22,661 0.105 0.0690 0.158
ADR 0 0 -0.0899 0 0 -0.0257 -0.0134
AC3 -0.000396  -0.0140 0.00155 0.0512°  -0.00431  0.000505  -0.00197
DY 0.0179 0.0283™"  -0.00602  -0.0289  0.00752°  -0.00222  -0.00279
Exig/PL 0.00228™"  0.000160  0.0000954 0.00761"" -0.000115  0.0000581 -
0.0000413
LG -0.373 -0.292 -0.0150™ -0.187 -0.136 -0.00458™  -0.00629"
ROE 0.0147™  0.00425™" - 0.0466~"  0.00101  -0.000127  0.000275
0.0000546
ML - - - -0.0257" - -0.000196  -0.000185
0.00689"" 0.00207""  0.000645" 0.000653"
_cons 0.473 1.932" 0.637" -1.541 07777 01717 0.280"
r2_w 0.360 0.253 0.431 0.181
F 99.64 223.6 52.66 79.58 25.23 19.48 281.7
N 231 233 233 233 233 233 231

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: *p< 0,05, **p<0,01, ***p< 0,001.

Tabela 4 - Relacionamento entre volume, NDGC, ADR, rendimento de dividendos, concentragédo de
propriedade e indicadores financeiros

1) 2 (3)

turnover gt turnover _gneg volume
N1 -0.318 0.0000790 24587
N2 0.119 0.000703 2,664
NM 0.269 0.000475" 1.137
ADR 0.529 0.000575 0
AC3 -0.0167" -0.00000553" -0.0316™
DY -0.00210 -0.00000940 0.0117
Exig/pl -0.0000534 -1.36e-08 0.00286""
Lig-ger -0.0218" -0.000000434 -0.331"
ROE 0.00165 0.00000121" 0.0234™
ML -0.000811 -0.000000656" -0.0115™
_cons 1.648"" 0.000595 " 4819
r2_w 0.258
F 1510.1 61.29 90.92
N 231 231 228

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: p< 0,05, p<0,01,
4.1 O INDICE DE LIQUIDEZ DAS ACOES
Na andlise dos determinantes da liquidez expressa pelo indice proposto neste trabalho,

p< 0,001,

seguiu-se a metodologia em que os modelos sdo estimados por grupos de titulos, conforme o
ranking de determinada variavel. Baseando-se em Fama e French (1993), dividiu-se a amostra
em portfélios constituidos a partir do ranking do valor de mercado da acéo e, em seguida, do
book-to-market. Esse procedimento visa a analisar os titulos a partir de portfolios
diversificados em funcdo do risco de empresas pequenas e em estagio avancado de
crescimento. Como a quantidade de unidades cross-section utilizada neste estudo é

significativamente inferior a de Fama e French (1993), compuseram-se apenas 10 portfdlios,
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que resultaram da intersecdo de dois grupos formados segundo o ranking de valor de mercado
e cinco outros grupos, constituidos de acordo com o crescimento do book-to-market. Esse
procedimento é semelhante ao adotado por esses autores para construir os fatores de risco
“tamanho” (small minus big) e¢ “crescimento” (high minus low). Assim, a cada més,
formaram-se, independentemente, dois portfélios com base no crescimento do valor de
mercado e cinco com base nos valores positivos e crescentes do indice book-to-market. Em
seguida, pela intersecdo entre os grupos, combinaram-se agdes de pequena capitalizacdo de

mercado com acgdes de diferentes estagios de crescimento, obtendo-se 10 portfélios.

As estimativas da tabela 5 mostram que a liquidez no mercado doméstico é
significativamente maior para as a¢des de companhias com um programa de ADR. Ou seja,
observa-se uma associacdo positiva e significativa entre indice de liquidez (IL) e ADR para 0s
portfolios criados segundo os rankings de valor de mercado e indice book-to-market, com
excecdo do portfélio 1, que se compde de acBes com menor capitalizacdo de mercado e
menores valores do indice book-to-market; e do portfélio 6, que compreende a¢fes do grupo
com maior capitalizacdo e menor indice book-to-market (TAB. 5). Esses resultados sugerem
que os investidores percebem e valorizam a protecao superior fornecida pelas companhias
com ADRs. A hipétese de comprometimento de Coffee (2002) parece aplicar-se ao caso
brasileiro, uma vez que os niveis de liquidez mostraram-se superiores para as agdes de

companhias com ADRs, indicando que eles demandam mais esses titulos.

Além disso, os resultados indicam, em grande parte, uma relacao positiva e significativa
entre niveis de governanca e liquidez das acdes. Os dados revelam que as companhias que,
voluntariamente, aderem ao segmento NM caracterizam-se por maior liquidez de suas aces.
Esse relacionamento se mostrou significativo para os dois portfolios de acdes com menores
indicadores de valor de mercado e book-to-market e, também, para todos os portfolios de
acOes com maior capitalizacéo e diferentes book-to-market (TAB. 5). Resultados semelhantes
sdo observados para N1, com exce¢do do portfélio 5, que apresenta associacdo negativa.
Quanto ao N2, as estimativas sugerem uma ligacdo negativa com o IL para os portfolios de
acbes com menor valor de mercado e diferentes niveis de book-to-market, contrario ao
esperado (TAB. 5).

Os modelos da tabela 5 sdo de efeitos fixos. O teste de Hausman indica a superioridade
desse estimador, exceto para os modelos (1), (2), (4) e (5); nestes casos escolheu-se o
estimador de efeitos fixos que é consistente para ambas as hipoteses nula e alternativa do teste

de Hausman. O teste de Wooldridge (2002) rejeita a hipdtese nula de auséncia de
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autocorrelacdo; e o de Baum (2001), a de variancias homoscedasticas. Assim, 0s erros-padrdo

foram obtidos pelo procedimento de Driscoll e Kraay (1998).

Tabela 5 - Relacionamento entre IL, ADR e niveis de governanca da BM&FBOVESPA

IL (dependente) Q 2) ?3) 4 (5)
PAINEL A

ADR -0.000534 0.00402" 0.00380"" 0.00302" 0.00106
N1 0.000643" 0.000694" 0.000226 -0.000191 -0.00102™
N2 -0.000239 -0.00119™ -0.00193™ -0.00283™" -0.00283™"
NM 0.00148™ 0.00105" 0.000670 0.0000617 -0.000491
_cons 0.175™ 0.175™ 0.175™ 0175 01757
r2_w 0.000150 0.00151 0.000781 0.000484 0.000449
PAINEL B (6) _ (7) (8) 9 (10) _
ADR 0.00214 0.00210 0.00209 0.00217 0.00221
N1 0.000955"" 0.000935" 0.00100™ 0.000823" 0.000726"
N2 0.000587 0.000272 0.000201 0.000212 0.000469
NM 0.00107™" 0.000653" 0.000803" 0.001000™ 0.00106™"
_cons 0175 0175 0.175™ 0175 0175
r2_w 0.00424 0.00326 0.00442 0.00421 0.00346

Nota: Os asteriscos indicam os niveis de significancia: p< 0,05, p<0,01, p< 0,001
5 CONCLUSAO

Neste estudo, buscou-se identificar os fatores determinantes da liquidez de mercado das
acOes negociadas na BM&FBOVESPA. Encontraram-se resultados diversos para as diferentes
proxies de liquidez. Em grande parte, os resultados revelaram que a liquidez das acOes
aumenta com padrGes mais rigidos de governanca, os quais conferem maior protecdo aos
investidores do mercado. A governanga aumenta a confianca dos investidores, o que se traduz
em menores spreads. Além disso, o volume de negociacdo das a¢des € maior para as empresas

de segmentos especiais de governanca da Bolsa.

O efeito da listagem de a¢Bes no mercado norte-americano, mediante ADRS, mostrou-se
ambiguo. Como sugere Moel (2001), a listagem de ADR mostrou-se associada a maiores
custos de negociacdo, medidos pelo spread efetivo e bid-ask spread. Ou seja, a liquidez no
mercado doméstico decresceu com a listagem em outros mercados. Todavia esse resultado
ndo se mostrou robusto as proxies alternativas de liquidez. E a listagem mostrou-se
positivamente associada ao volume de negocia¢do em dinheiro e ao turnover, indicando maior

liquidez.

Quanto as caracteristicas especificas das empresas, a liquidez dos ativos (folga
financeira) mostrou-se associada a menores spreads, corroborando os resultados de Gopalan,
Kadan e Pevzner (2010). A maior liquidez esta associada também a rentabilidade sobre as
vendas da empresa, sugerindo que as acGes de empresas com melhor performance operacional

s8o mais atrativas aos investidores, o que se reflete nos niveis de liquidez de suas agdes.
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As acBes menos liquidas sdo as que pagam mais dividendos, haja vista a relagdo
positiva entre rendimento de dividendos e bid-ask spread relativos, corroborando os
resultados de Banerjee, Gatchev e Spindt (2007) e Griffin (2010). E a concentragéo de
propriedade esta associada a menores volumes de negociacdo em dinheiro e turnover, o que

fornece suporte para a hipotese de que grandes investidores reduzem a liquidez das a¢oes.

Ao representar a liquidez pelo indice proposto neste trabalho, o qual representa
diferentes dimensfes da liquidez, encontrou-se que a liquidez das ac¢Ges no mercado
domestico aumenta com a adogdo de ADRs. Observou-se, também, associagdo positiva entre
a governanca e a liquidez das acdes. Em geral, as companhias que, voluntariamente, aderem

ao Novo Mercado caracterizam-se por maior liquidez de suas acdes.

No total, os resultados testificam que empresas bem governadas e que oferecem maior
protecdo atraem mais os investidores, que demandam mais os seus titulos. Os resultados da
analise sugerem que os investidores preferem aplicar seus recursos em companhias bem
governadas, que representam investimentos significativamente mais liquidos, que podem ser

negociados rapidamente.
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