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OS NiVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA
DA BM&F BOVESPA AUMENTAM
A LIQUIDEZ DAS ACOES?

DO THE CORPORATE GOVERNANCE LEVELS OF BM&F BOVESPA INCREASE THE STOCK LIQUIDITY?

RICARDO LUIZ MENEZES
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rims@fearp.usp.br De acordo com a Teoria da Agéncia, ha conflito de interesses entre agente e principal. Para alinhar
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Para tanto, foram estimadas regressées de dados em painel para trés varidveis representativas
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ABSTRACT

According to the agency theory, there is conflict of interest between the agent and the principal.
To align these interests there are some mechanisms, such as the adoption of corporate governance
practices. Recent research found a positive relationship between corporate governance and stock
liquidity. The purpose of this article is to analyze whether the adherence of companies to the corporate
governance levels of the BME&F BOVESPA increases the stock liquidity. For this, panel data regressions
were estimated for three variables representing the liquidity. The results do not suggest that there
is significant evidence of the impact of adherence to the corporate governance levels on the stock
liquidity. The adherence of companies to governance levels does not provide a liquidity premium,
which contradicts some studies. A likely explanation is based on the hypothesis of insufficient legal
protection to investors and the Brazilian governance model, considering that the rules and principles
required by the adherence to the governance levels of the stock exchange do not have the force of law.

Keywords: stock liquidity, corporate governance, BME&F BOVESPA.
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INTRODUCAO

Temas relacionados a governanga corporativa séo uma
preocupacdo relevante tanto para os paises emergentes quanto
para os paises desenvolvidos. No Brasil, a importancia de se
adotarem padrdes de governanca corporativa adequados au-
mentou com a necessidade de, entre outros fatores, obtencao
de recursos em moeda estrangeira a custos mais competitivos.

No Brasil, a Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BMEtF BOVESPA) criou os niveis diferenciados de governanca
corporativa, que estéo divididos em: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2)
e Novo Mercado (NM). Os trés, em conjunto, sdo conhecidos
como segmento especial da BME&F BOVESPA. Esses niveis
sao destinados a negociagao de acdes emitidas por empresas
que se comprometem, voluntariamente, a adotar praticas de
governanca corporativa adicionais, principalmente em relacdo
ao que € usualmente exigido pela legislagdo.

A governanca corporativa concede, entre outros aspectos,
direitos e garantias aos acionistas minoritarios em relacdo aos
controladores, cuja funcdo € a reducdo da assimetria de infor-
macéo, assim como o conflito de agéncia (La Porta et al.,, 2000).
No Brasil, os direitos e garantias oferecidos aos acionistas
pela legislacdo societaria sdo reforcados quando as empresas
aderem aos Niveis de Governanca da BME&F BOVESPA, por
exemplo, o Novo Mercado, nivel mais alto de governanca, exige
que o capital seja formado apenas por acdes ordinarias, com
direito a voto; além disso, no caso de negociacdo do controle,
o tag along deve ser de 100% para todos os acionistas. Assim,
os investidores com maior protecdo estariam mais dispostos a
investir. Essa situacdo pode implicar mais confianca por parte
dos mesmos, aumentando a demanda por titulos das empresas
que aderiram aos niveis de governanca, causando, portanto,
um aumento na liquidez das respectivas agées.

Tal relacdo € corroborada pelas ideias de Schadewitz e
Blevins (1998, p. 44), que afirmam que os investidores evitam
adquirir acdes de empresas com baixo nivel de disclosure em
comparacao as demais empresas do mercado. Nesta mesma
linha, Bushman e Smith (2001) acreditam que a divulgacdo
de informacéo contabil de qualidade pode reduzir o risco de
perda, atraindo mais fundos e, consequentemente, reduzindo
o risco de liquidez dos investidores.

0 aumento da liquidez das acoes pode gerar beneficios
para as empresas, entre eles a reducdo do custo de capital,
de acordo com pesquisa que comecou a ser desenvolvida por
Amihud e Mendelson em 1986. Os autores verificaram empiri-
camente que um aumento no nivel de liquidez das acdes pode
proporcionar uma reducdo no custo de capital das empresas
(Amihud e Mendelson, 2000).

Contudo, a falta de governanca ou a presenca de uma
governanca fraca pode resultar, por exemplo, em uso de in-
formacées privilegiadas, manipulacdo de resultados, ensejando
problemas de conflito de interesses, tais como os ocorridos com
a Enron, a Tyco, a Worldcom, a ImClone, entre outras. Lembra-se
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que foi nesse cendrio de escandalos que a qualidade da evi-
denciacdo das empresas de capital aberto passou a ganhar
certa importancia, vide a aprovacdo da Lei Sarbanes-Oxley
(SOX) nesse contexto. Esses casos despertaram varios estudos
sobre governanca corporativa, como Chong e Lopez-De-Silanes
(2007), que identificaram uma divulgagio de informacéo con-
tabil superior de empresas brasileiras em relacdo aos outros
paises da América do Sul, todavia, no que diz respeito aos
direitos dos acionistas ndo controladores, ndo se verificou o
mesmo resultado, principalmente no que tange as praticas dos
conselhos para coibir conflitos de interesse. Este resultado €
considerado desfavoravel para as companhias brasileiras, pois
esta associado a uma dificuldade em atrair recursos nacionais
ou internacionais para investimento.

Diante disso, espera-se que o grau de evidenciacdo seja
um fator critico de sucesso para as empresas de capital aberto,
pois se supde que os investidores tenham maior interesse por
esse fator, principalmente apds os casos de fraude citados
anteriormente. Outra maneira de sinalizar praticas superiores
de governanca ao mercado € aderir aos niveis de governancga
corporativa, que, segundo a BM&F BOVESPA e a Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM), proporcionam: melhora da imagem
institucional, maior demanda das agdes, valorizacdo das acdes,
menor custo de capital, maior grau de protecdo aos acionistas
ndo majoritarios, etc. No que diz respeito ao mercado acio-
nario, essas instituicdes afirmam, particularmente, que ha um
aumento na liquidez e na emissdo de acdes, além de outros.
Essas afirmacdes sdo verificaveis empiricamente e justificam
estudos aplicados com o objetivo de constatar esses beneficios.

Posto isso, este trabalho tem por objetivo testar a hi-
potese de alteracdo na liquidez das agdes das empresas que
migraram do setor tradicional para os niveis de governanca
corporativa da BME&F BOVESPA, desde a sua criagdo até meados
de abril de 2006, no curto e no médio prazo.

Assim, o problema de pesquisa resume-se: o nivel de
liquidez das acées foi influenciado apds migragdo das empresas
para os Niveis de Governanga Corporativa da BM&F BOVESPA?

Este estudo contribui para o entendimento dos beneficios
dos niveis de governanca corporativa no que tange a liquidez
de acoes. Embora se encontrem indicios na literatura acerca
da relacao positiva entre governanca corporativa e liquidez de
acoes, o tema ainda esta em discussao, visto que ha evidéncias
empiricas de que os niveis de governanca da BM&F BOVESPA ndo
proporcionam o prémio de liquidez (Silva et al., 2014). Um aspec-
to ainda pouco discutido diz respeito a extensao do enforcement
legal com base nas normas exigidas pela adesdo aos niveis de
governanca da bolsa, visto que essas normas e principios ndo
implicam forca de lei. Além disso, o cumprimento de praticas de
governanca corporativa pode ocorrer pela aplicacdo da cartilha
de governanca do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC), em vez de adesdo aos niveis da BMEF BOVESPA.
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REVISAO BIBLIOGRAFICA

A revisao conceitual do trabalho se divide em trés par-
tes. A primeira descreve o problema de agéncia e estabelece
uma relacdo com o conceito de governanca corporativa na
perspectiva de alguns autores. A segunda trata de liquidez de
acdes e sua relacdo com custo de capital proprio enquanto
que a terceira apresenta algumas evidéncias empiricas acerca
da relagdo entre governanca corporativa e liquidez de acdes,
além de estudos correlacionados.

O PROBLEMA DE AGENCIA E SUA RELACAO COM
GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Jensen e Meckling (1976, p. 5), a relacdo de
agéncia ¢ definida como um contrato estabelecido entre duas
partes, no qual o principal delega ao agente a realizagao de
determinadas obrigacdes. Se ambas as partes procurarem
maximizar suas utilidades, pode-se acreditar que o0 agente nao
agira no melhor interesse do principal, tomando decisdes que
possam expropriar a riqueza do principal.

Jensen e Meckling (1994) também definem as principais
causas do conflito de agéncia. A hipotese levantada pelos autores
¢ a de que a natureza humana, utilitarista e racional, leva as
pessoas a maximizarem uma funcao utilidade direcionada mais
para as suas proprias preferéncias e objetivos. Essa hipotese esta
fundamentada no fato de que as pessoas tendem a ser menos
eficazes no cumprimento de objetivos de terceiros do que no
cumprimento de seus préprios. Os autores definem algumas
acdes que os acionistas podem implementar para verificar ou
assegurar que seus interesses estejam sendo sequidos pelos ges-
tores, tais como: (i) elaborago e estruturagio de contratos sejam
formais ou informais; (i) monitoramento por meio de 6rgéos
colegiados como conselho de administracdo e conselho fiscal;
(iii) sistemas complexos e onerosos de informagdes gerenciais;
e (iv) sistemas de incentivo para harmonizacio de interesses.

Porém, o principal problema de agéncia que ocorre no
Brasil € entre o acionista controlador e o acionista ndo con-
trolador, devido a grande concentracdo de acdes com direito
a voto (Okimura et al,, 2007) e a outros aspectos do modelo
de governanca corporativa das empresas brasileiras, sendo que
os controladores exercem grande influéncia sobre os gestores,
convivendo-se, sobretudo, com situacdes em que aqueles se
tornam também gestores. Apesar disso, as acdes sugeridas
anteriormente para acompanhar as decisées dos gestores
também podem ser aplicadas com o intuito de eliminar o risco
de expropriacdo de riqueza dos acionistas ndo controladores.
Esses custos incorridos pelos acionistas estdo associados a
adocdo de praticas de governanca corporativa, ou, em outras
palavras, a governanca corporativa € uma forma de diminuir
0s custos decorrentes do problema de agéncia.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p. 737), as pra-
ticas de governanca corporativa visam assegurar o retorno

do capital investido nas empresas para os proprietarios do
capital. Estes proprietarios abrangem tanto os credores quanto
0s acionistas, sendo que ambos podem aumentar a aplicacdo
de recursos dependendo do nivel de protecdo contra a expro-
priacéo. La Porta et al. (2000, p. 3) complementam ao afirmar
que a governanca corporativa pode ser vista como uma série
de mecanismos com o proposito de evitar a expropriacdo dos
acionistas nao controladores.

Nessa linha, Silveira (2002, p. 14) destaca que a gover-
nanca corporativa corresponde ao “conjunto de mecanismos
de incentivo e controle que visa harmonizar a relacdo entre
acionistas e gestores pela diminuicdo dos problemas de agén-
cia, numa situacdo de separacgao entre propriedade e controle”

Assim, pode-se entender que as praticas de governanca
corporativa tendem a alinhar os interesses entre os acionistas
controladores e os acionistas ndo majoritarios ou, ainda, entre
0s acionistas e os gestores. A adesdo das empresas aos niveis
de governanca também pode ser vista como uma solucéo aos
problemas de selecdo adversa e risco moral, ao passo que as
empresas sinalizam para o mercado disposicdo em diminuir a
assimetria de informacdes entre os participantes do mercado
de capitais, e transmitir maior sequranca aos investidores.

No Brasil, uma das maneiras mais explicitas de sinaliza-
cdo € por meio da adesdo voluntaria aos niveis de governanca
corporativa, visto que 0s mesmos possuem regras de adesdo
que as empresas devem observar, as quais estdo relacionadas
com regras de disclosure, maior dispersao acionaria, direitos
adicionais para os acionistas ndo majoritarios, etc. A ordem
crescente de exigéncias de regras € N1, N2 e NM. Em geral,
espera-se que essas empresas apresentem beneficios adicionais
comparativamente as empresas do segmento tradicional, entre
eles, maior liquidez de acdes.

LIQUIDEZ DE ACOES

Liquidez, segundo Amihud e Mendelson (2000), é uma
medida da facilidade com que o dinheiro pode ser convertido
em uma acdo ou a agao ser convertida em dinheiro. Esses
autores apresentam trés componentes capazes de explicar a
liquidez das acdes: (i) custos de selecéo adversa; (i) custos de
oportunidade, e (iii) custos de comissdes e taxas.

Essa decomposicdo dos custos de liquidez € importante
para que os administradores das empresas que captam recur-
sos por meio de titulos de valores mobilidrios possam criar
ou desenvolver mecanismos que possibilitem um aumento de
liquidez das acdes.

Amihud e Mendelson (1986) introduziram uma metodo-
logia que esta baseada na analise dos efeitos da liquidez sobre
o custo de capital das empresas. A reducdo do custo de capital
€ um beneficio procurado por muitas empresas que captam
recursos no mercado de valores mobiliarios com a finalidade
de contribuir com a continuidade dos negdcios. Nesse estudo,
os autores encontraram evidéncias empiricas de que uma

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



RICARDO LUIZ MENEZES SILVA * PAULA CAROLINA CIAMPAGLIA NARDI * VINICIUS AVERSARI MARTINS © MILTON BAROSS! FILHO 251

pequena reducdo nos custos de transacdo pode gerar um au-
mento substancial no preco das acdes. Assim, o aumento de
liquidez das ac6es pode reduzir o custo de capital das empresas.

Os autores sugerem que as empresas deveriam desenvolver
estratégias que resultassem em aumento na liquidez de suas
acoes e, consequentemente, em reducdes do custo de captacao
de recursos como, por exemplo, a utilizacdo de canais de dis-
tribuicdo com o objetivo de divulgar ou esclarecer decisdes que
possam afetar a rentabilidade dessas acdes, em vez de relegar aos
intermediarios e reguladores de mercado o exercicio desse papel.

Ainda sequndo esses autores, quando as empresas dispo-
nibilizam mais informacées, € possivel verificar um aumento de
liquidez de suas ac¢des, uma vez que ha uma redugdo no grau de
assimetria das informacdes entre empresa e investidores. Afir-
mam, ainda, que a decisdo quanto a quantidade de informacéo
a ser divulgada depende da comparacdo dos custos em relacéo
aos beneficios da evidenciacdo: uma analise de custo-beneficio.
E importante ressaltar que os custos de evidenciacio sdo mais
visiveis e mensuraveis do que os beneficios.

Diante do que foi exposto e sabendo que a criagdo dos
niveis diferenciados de governanca corporativa pela BM&F
BOVESPA objetiva uma busca da melhoria na qualidade de
evidenciagdo das informacdes prestadas, progresso no mercado
de capitais, reducdo da assimetria informacional, etc., entéo,
teoricamente, o cumprimento de regras para adesdo aos niveis
diferenciados de governanca tem, por hipotese, algum efeito
sobre a liquidez das acdes. Portanto, justifica-se o interesse em
analisar e identificar se a migracdo para os niveis diferenciados
impacta na liquidez das acdes negociadas em Bolsa.

EVIDENCIAS EMPIRICAS

Discutem-se, nessa secao, alguns estudos que investi-
garam a relacdo entre governanca corporativa e liquidez das
acodes de forma direta e indireta, além de trabalhos correlacio-
nados. Considera-se que a adogdo de praticas de governanca
pode proporcionar maior grau de evidenciacdo por meio da
diminuicdo da assimetria de informacdes.

Diamond e Verrecchia (1991) argumentam que o au-
mento na liquidez seria provocado pela diminuicdo no grau
de informacdo assimétrica entre os participantes do mercado,
levando-os a crer que as acdes estdo sendo negociadas a um
preco justo, o que pode gerar um aumento na liquidez das
mesmas. Consequentemente, o aumento da liquidez pode
atrair grandes investidores institucionais e diminuir o custo
de capital. Os autores concluem que a obrigagcdo contratual,
que exige que as empresas evidenciem mais informacoes do
que a lei determina, pode resultar em aumento de liquidez de
suas acoes e, por conseguinte, em reducao do custo de capital.

Healy et al. (1999) investigaram a relacéo entre disclosure
voluntario e varios aspectos, entre eles, a liquidez de acdes.
Os autores encontraram que um aumento no indice de dis-
closure esta associado a um aumento na liquidez das acoes.
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Attig et al. (2006) estudaram a relacdo de controle e
propriedade em uma amostra de empresas canadenses com
uma dimensdo importante da liquidez das acdes: o bid-ask
spread. Eles verificaram que as acdes com muita divergéncia
entre o controle e propriedade t€m um componente maior de
assimetria de informacdo dos seus bid-ask spreads, logo um
maior bid-ask spread. Resultado semelhante € encontrado por
Kanagaretnam et al. (2007) e Chen et al. (2007).

Goh et al. (2008) examinaram a relagio entre governanca
corporativa e liquidez de acées com dados disponiveis no Whar-
ton Research Data Services (WRDS). Os autores observaram que
melhor governanca, em termos de maior independéncia no con-
selho e maior monitoramento, aumenta a liquidez das acées.

Lang et al. (2010) estudaram a relagdo entre transpa-
réncia, liquidez de acdes e avaliacdo de empresas de diversos
paises. Eles documentaram um baixo custo de transacédo e
uma alta liquidez quando a transparéncia € elevada. Além
disso, observaram que a relacdo transparéncia-liquidez ¢
mais forte quando o nivel de protecdo dos investidores de
determinado pais € baixo.

Chung et al. (2010) investigaram a relacdo entre
governanca corporativa € o mercado de liquidez de agdes.
Eles encontraram que as empresas com melhor governanca
possuem spreads menores entre outras caracteristicas. Du-
mitrescu (2010) constata que os mecanismos de governanca
podem afetar positivamente a liquidez de mercado das agdes
das empresas.

Algumas pesquisas internacionais que adotaram alguma
métrica para mensurar liquidez de acdes encontraram uma
relacdo positiva entre a liquidez e a divulgacao de informacdes
ou alguma medida que represente diminuicao de assimetria
de informacdes, tais como: Greenstein e Sami (1994); Welker
(1995): Bloomfield e Wilks (2000); Heflin et al. (2001): Rouls-
tone (2003); e Matoussi et al. (2004).

No mercado brasileiro, Carvalho (2003) constatou, em
um estudo para a BM&F BOVESPA sobre os efeitos da migracdo
das empresas para os niveis de governanca, que ocorreu um
aumento da liquidez das a¢des das empresas estudadas.

Aguiar et al. (2004) analisaram o impacto da adeséo ao
Nivel 1 de governancga sobre as variaveis quantidade média,
volume médio e preco médio de acdes. Os autores concluem
que ndo ocorreram mudancas positivas significativas apos a
migracao para o Nivel 1, porém advertem que algumas empre-
sas ja apresentavam praticas de governanca antes da adeséo,
pois tinham ADR no mercado americano. Em outras palavras,
o0 aspecto de ter ou ndo ADR listado € um aspecto importante
a ser considerado na pesquisa.

Lanzana (2004) investigou a relacio entre disclosure e
governanca corporativa no Brasil. Entre diversos resultados, a
autora observou que as empresas com acdes de maior liquidez
tendem a apresentar maior nivel de disclosure.

0 trabalho de Silveira (2004) investigou se mecanismos
de governanca sao exdgenos e se exercem influéncia sobre o
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valor de mercado e a rentabilidade das empresas brasileiras
de capital aberto. Um dos resultados indica que as empresas
maiores, emissoras de ADRs e com melhor desempenho apre-
sentam melhor governanca corporativa.

Oliveira et al. (2004) constataram que as empresas do
setor de papel e celulose, especificamente no exercicio de
2003, adotaram algumas praticas de governanca, evidencian-
do informacdes contabeis adicionais e avancadas, além de
informacdes sobre a gestdo empresarial e aspectos ligados ao
conselho fiscal. As autoras concluiram que as empresas desse
setor ainda ndo mantém o nivel ideal de divulgacéo.

Martins et al. (2006) constataram que, para as empresas
que migraram para os niveis de governanca, existem oscilacoes
indicativas de uma tendéncia de aumento no nivel de liquidez
das acdes para o curto prazo, principalmente as agdes do tipo ON.

Um resultado parecido foi obtido por Camargos e Barbosa
(2010), que analisaram a influéncia da adeséo aos niveis de
governanga sobre o comportamento das acdes, com o intuito
de identificar se ocorreram mudancas significativas sobre o
Retorno Anormal Acumulado (RAA) e sobre a liquidez das acGes.
Os resultados indicam uma liquidez de acdes em média maior
apos a data de adesdo, porém eles observaram que as acdes
das empresas listadas no Nivel 1 possuem maior liquidez do
que aquelas listadas no Nivel 2.

Terra e Lima (2006) investigaram se a divulgacéo das
informacgdes contidas nas demonstracdes financeiras das
empresas com praticas de governanca corporativa provoca o
mesmo nivel de influéncia sobre 0 mercado, comparativamente
as empresas que nao possuem tais praticas. Entre outros as-
pectos, observaram que o tamanho da empresa, a sua adesdo
as regras de governanca da BME&F BOVESPA e a emissao de
ADR nao produzem uma reacéo diferenciada significativa por
parte do mercado.

Chavez e Silva (2006) estudaram a reacio prego de
mercado e o impacto na liquidez quando as empresas aderem
aos niveis de governanca. Eles observaram que o impacto na
liquidez € positivo com a melhora da governanca desde que os
custos de transacdo diminuam, além de constar que o aumento
da liquidez € maior para as acdes com direito a voto, o que esta
coerente com o trabalho de Martins et al. (2006).

Silveira e Barros (2008) investigaram os determinantes
de governanca corporativa das companhias abertas brasileiras.
Os autores concluiram que a adesdo aos niveis diferenciados
de governanca corporativa da BM&F BOVESPA néo parece
influenciar o nivel de governanca das empresas.

Os autores Vilhena e Camargos (2013) estudaram 66
empresas entre 2005 e 2011, algumas presentes nos Niveis
de Governanca da BM&F BOVESPA e outras nao. Os achados
indicam que houve reducdo no nivel de liquidez das empresas
listadas nos niveis de governanca, ao contrario do esperado.

Por outro lado, Silva et al. (2014) verificaram que as
empresas do Nivel 1 e Novo Mercado possuem maior liquidez,
exceto ao considerar a crise financeira de 2008. Contudo, os

autores estudaram o periodo de janeiro de 2000 a dezembro de
2009, além de usarem apenas uma variavel dummy de liquidez.
Diferentemente disto, o presente estudo utiliza trés proxies de
liquidez, visto tratar-se de uma variavel multidimensional, que
nio pode ser captada por uma Unica medida (Amihud, 2002).
Neste sentido, espera-se complementar os estudos voltados
para a area de governanca e liquidez, oferecendo um conjunto
de variaveis representativas de liquidez que podem contribuir
para avaliar a validade do constructo.

Como se pode perceber, ha significantes indicios na lite-
ratura nacional e internacional acerca da relacao positiva entre
governanca corporativa e liquidez de acgdes, isto €, a melhora
nas praticas de governanca esta associada a um aumento na
liquidez acionaria.

Com o objetivo de verificar o impacto da governanca
corporativa na liquidez das acdes, torna-se necessario o es-
tabelecimento de periodos que comecam em um momento
anterior a data de adesdo e terminam em outro, posterior a
essa mesma data, com o intuito de testar se o ato de aderir aos
niveis de governanca influenciou a liquidez das agdes. Dessa
forma, a hipdtese de pesquisa é:

H,: as empresas presentes nos niveis de governanca
corporativa apresentam liquidez superior em relagdo as
empresas do segmento tradicional.

METODOLOGIA
DADOS E AMOSTRA

Neste estudo, utiliza-se uma amostra composta pelas
acodes da carteira do indice IBrX-100 na data de 30 de dezem-
bro de 2013. Este indice, por sua vez, é composto pelas 100
acoes mais negociadas na BM&F BOVESPA de acordo com o
indice de negociabilidade nos ultimos 12 meses. Porém, para a
composicao desta amostra, foram retiradas as repeticées - as
empresas que aparecem representadas por mais de um tipo
de acdo - e as acoes de empresas financeiras e sequradoras,
conforme classificacao setorial do Economatica. Devido a alta
alavancagem, as empresas financeiras e sequradoras apresen-
tam problemas de comparabilidade com as demais empresas.

Optou-se por trabalhar com as acdes do IBrX-100 com o
intuito de eliminar do estudo dados de acdes com baixissima
liquidez, pois podem causar erros de mensuracdo no calculo
das variaveis dependentes. Baixa liquidez pode provocar uma
tendenciosidade no R? (Lopes e Alencar, 2010). Entretanto, o uso
deste tipo de amostra implica a impossibilidade de generalizar
os resultados para a populacgéo.

Assim, os dados foram coletados de uma amostra final
composta por 81 empresas brasileiras, no intervalo de tempo
de 32 trimestres, periodo de 2 de janeiro de 2006 a 30 de
dezembro de 2013. Os dados das empresas foram coletados
no sistema de informagdes Thomson One da Thomson Reuters,
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no Economatica e nos sites da CVM e da BME&F BOVESPA. As
informacdes de precos de Bid, Ask, abertura, fechamento e
volume de transacdes de agdes, assim como informacdes de
padrao contabil foram retiradas do Sistema Thomson One, que
possui informacdes das Bases de Dados Datastream e Worl-
dscope. Dados auxiliares, como informacdes de setor, foram
coletados no sistema Economatica.

VARIAVEIS DE ESTUDO

A variavel dependente ¢ a liquidez das acdes das empre-
sas, cuja complexidade ndo permite ser medida diretamente
(Amihud, 2002; Amihud et al., 2005). Assim, para este estudo,
utilizam-se 3 (trés) proxies para liquidez - Bid-Ask Spread,
[liquidez e Liquidez, que tém efeitos diretos no custo de inves-
timento em agdes ou custo de transagdo (Hail e Leuz, 2007).

Bid-Ask Spread ¢ calculada como a diferenca entre o
preco de ask e o de bid dividida pelo ponto médio entre os
dois (Hail e Leuz, 2007; Daske et al., 2008; Christensen et al.,
2013). Maior spread de bid-ask significa menor liquidez. Para
estimar o valor trimestral, primeiro calculou-se o valor diario
conforme a formula 1:

AskPrice,, - BidPrice;,
BidPrice;, + AskPrice;, /2

BASdiario, = (1)

A seguir, calculou-se a mediana do spread diario ao longo
do trimestre, conforme a formula 2. A informacdo utilizada de
Empresa-Trimestre € o valor trimestral.

BAS,,, = mediana(BASdiario,) (2)

trim.

A segunda variavel representativa de liquidez ¢ deno-
minada lliquidez, que Amihud (2002) define como a variagéo
percentual absoluta diaria de preco da acdo dividida pelo
volume de transagdes em reais. Porém, neste estudo, o volu-
me de transacdes em dinheiro é calculado como o produto
do volume de titulos negociados pelo ponto médio entre
os precos de abertura e fechamento. Este ajuste é devido a
limitagcdes do banco de dados de trabalho que ndo possui
a informacdo do volume diario de negociagcdo ou do preco
médio diario. A informacdo Empresa-Trimestre ¢ calculada
como a mediana dos valores diarios ao longo do trimestre.
Pode ser interpretada como a resposta do preco (variagio)
para cada unidade monetaria de volume de transacao diario
ou, ainda, a resposta do preco ao fluxo de ordens de compra e
venda. Por isso, esta varidvel serve como uma medida simples
do impacto no preco de uma agdo, que mede a habilidade
de um investidor em negociar uma acdo sem provocar uma
alteracdo no seu preco. Sdo necessarias para o calculo desta
variavel as informagdes dos precos diarios de abertura e
fechamento das agdes e o volume total diario, em reais, das
transacdes (Hail e Leuz, 2007; Daske et al., 2008; Lima, 2011).
Quanto maior a lliquidez, menor a Liquidez.
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O valor de iliquidez diaria € calculado como segue nas
féormulas 3 e 4:

[Preco de Fechamento, - Preco de Abertura,|
P.de Fechamento, + P.de Abertura, ( )
2

Em sequida, o valor trimestral da variavel € calculado
como a mediana dos valores diarios ao longo do trimestre:

ILQdiaria;, =

Volume em titulos, x

ILQ,,;,, = mediana(lLQdiaria,) (4)

trim.
A terceira proxyde liquidez é representada pelo indicador
do Economatica:

Liquidez em bolsa = 100 x <E> x N Vv (5)
P NV

onde: p = numero de dias em que houve pelo menos um
negocio com a acdo dentro do periodo escolhido; P = numero
total de dias do periodo escolhido; n = nimero de negécios com
a acdo dentro do periodo escolhido; N = nimero de negécios
com todas as acdes dentro do periodo escolhido; v = volume em
dinheiro com a acéo dentro do periodo escolhido; e V = volume
em dinheiro com todas as agdes dentro do periodo escolhido.

A liquidez € uma variavel multidimensional que nédo
pode ser captada por uma Unica medida (Amihud, 2002), o que
justifica o uso de 3 (trés) proxies de liquidez, para trazer mais
elucidacao na relacao investigada neste artigo.

Para analisar a relacdo entre liquidez e governanca cor-
porativa das empresas, assume-se que os niveis de governanca
corporativa da BM&FBOVESPA representam um diferencial
em termos de praticas de governanca, comparativamente as
empresas do segmento tradicional. Neste sentido, 3 (trés)
dummies foram adicionadas: N1 que representa as empresas
do Nivel 1 de governanca; N2 que representa as empresas
do Nivel 2 de governanca; e NM que indica as empresas do
Novo Mercado. Segundo a BM&F BOVESPA, essas empresas
devem atender requisitos adicionais voltados para aumen-
tar os direitos dos acionistas, além de melhorar praticas de
divulgacdo. O Novo Mercado, nivel mais alto, exige que o
capital seja formado apenas por acdes ordinarias, com di-
reito a voto; tag along de 100% para todos os acionistas no
caso de negociacao do controle; realizacdo de oferta publica
de acdes pelo valor econémico em caso de deslistagem ou
cancelamento do contrato com a bolsa; regras diferenciadas
para o conselho de administracdo, etc.

Neste contexto, algumas variaveis de controle sdo ne-
cessarias:

- Tamanho da firma (TMF): neste estudo, ¢ mensurado
como Market Capitalization ou Valor de Mercado. Esta vari-
avel € mensurada como a média trimestral do valor diario do
produto entre a quantidade de acdes em circulagdo pelo preco
de fechamento da agao no dia.

TMF,; = Acdes em Circ.;, x Preco de Fechamento, (6)
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Segundo Leuz e Verrecchia (2000), tamanho da firma
associa-se a incentivos para transparéncia nas demonstracoes,
tais como acompanhamento por analistas. Tamanho da firma
serve como uma variavel de controle para o ambiente de in-
formacéo da firma. Ainda segundo Leuz e Verrecchia (2000),
adocdo voluntaria também esta relacionada ao tamanho da
firma. Utiliza-se, entdo, a variavel "tamanho da firma" como
uma medida dos incentivos para a transparéncia (Hail e Leuz,
2007: Daske et al., 2008, 2013; Christensen et al., 2013).

- Turnover da Acdo (TOA):Volume trimestral de transagdes
dividido pelo valor de mercado das acées em circulacdo.

B Volume;
~ Agdes em Circ., x Preco de Fechamento,

TOA (7)

Turnover da Acdo € utilizada como uma medida em es-
cala proporcional de volume de transacdo que, na literatura,
¢ identificado como um determinante de liquidez (Hail e Leuz,
2007; Daske et al., 2008, 2013; Christensen et al., 2013). Altos
volumes de transacées reduzem as chances de que uma acdo
fique parada sem negociacdes por um longo tempo. Isto, por
sua vez, aumenta a liquidez e diminui os spreads de bid-ask
(Chordia et al., 2000).

- Variabilidade do Retorno da Acdo (VRE): E calculado
como o desvio-padrdo no trimestre do retorno diario sobre a
acdo. Sendo a média aritmética amostral:

VRE, = j@ )

A variabilidade do retorno indica volatilidade no valor
da acdo. Maior volatilidade aumenta o risco de manter a acéo
estocada, reduzindo a liquidez. Baixa volatilidade indica menor
assimetria de informacéo (Chordia et al., 2000).

- American Depositary Receipt (ADR): ¢ um recibo de

deposito de titulos de empresas ndo americanas negociavel
no mercado norte-americano, onde as empresas emissoras de
ADR buscam uma fonte alternativa de recursos. A Securities
Exchange Commission (SEC) e a New York Stock Exchange
(NYSE) analisam o risco de mercado das empresas emissoras,
buscando diminuir o risco para os investidores do mercado.
Neste sentido, as empresas devem se adequar as exigéncias
norte-americanas no que diz respeito ao processo de listagem,
informacdes sobre a companhia, responsabilidade corporativa,
encontro de acionistas, garantias e agéncias depositarias. Além
disso, as empresas devem seguir o ato normativo de 1934,
disponibilizando informacées pelo formulario 20-F. Em estudos
sobre governanca corporativa, pode-se encontrar a variavel
ADR, tal como Lameira et al. (2007).

- Crise Financeira de 2008: ap6s o estouro da bolha
especulativa no mercado norte-americano de hipotecas
subprime, que marcou o inicio da ultima crise financeira,
a Europa e os EUA foram severamente atingidos pela crise
de crédito, contragcdo do consumo e da liquidez, causando

uma desvalorizacdo drastica em varios ativos financeiros
ao redor do mundo. Os mercados emergentes, sensiveis as
mudancas no exterior, experimentaram a mesma crise eco-
ndmica como resultado do impacto sistémico na economia
mundial. No Brasil, o indice Bovespa (lbovespa - indice da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo) caiu 41% em 2008, como
resultado da restricdo de crédito, reducdo nos niveis de
consumo e da contracdo de 0,2% no Produto Interno Bruto
do Brasil (Chiqueto et al., 2015). Assim, considerando as
consequéncias que a crise financeira poderia desencadear
na negociacao de acdes, considera-se fundamental controlar
os seus efeitos. Neste artigo, isso pode ser feito por meio de
uma variavel dummy que assume o valor 1 para o periodo
da crise: julho de 2008 a maio de 2009 (Silva et al., 2014)
e zero do contrario.

- Adocdo das IFRS: introduz-se na analise a variavel
independente que identifica a adocdo das International Fi-
nancial Reporting Standards (IFRS) (Hail e Leuz, 2007; Daske
etal., 2008, 2013; Lima, 2011; Christensen et al., 2013). Assim,
a partir do 4° trimestre fiscal de 2010, essa variavel assume o
valor 1 (um) e 0 (zero) para os trimestres anteriores.

0 modelo de regressdo utilizado no estudo pode ser
definido:

Liquidez = B, + B,N1 + B,N2 + B,NM + B,TMF +
B.TOA + B,VRE + B,ADR + B,Crise + BIFRS + € 9)

Neste modelo, a variavel liquidez ¢ avaliada por meio
das proxies Bid-Ask Spread (BAS), lliquidez (ILQ) e Liquidez
do Economatica (LIQ). A Tabela 1 resume as variaveis e seus
respectivos sinais esperados.

METODOS E PROCEDIMENTOS

Esses dados formam um conjunto de informacdes de
corte transversal e série temporal que, juntos, compdem um
painel de dados com 81 individuos e 32 periodos, totalizando
2.592 observacodes de empresa-trimestre. Entretanto, a base
de dados apresenta falhas em alguns periodos em que as
informacdes das varidveis sdo incompletas ou ndo existem,
resultando em um painel ndo balanceado.

A técnica de analise corresponde a regressao de dados
em painel, mais adequada para testar a dinamica da mudanca
(Gujarati, 2006) e possibilita uma expanséo no tamanho da
amostra estudada, ao cruzar as dimensdes de tempo e espaco
ou individuo.

Ha dois principais modelos de regressdo de dados em
painel: modelo de efeitos fixos e de efeitos aleatdrios. Neste
trabalho, emprega-se o modelo de efeitos fixos, pois possibilita
a aceitacdo da existéncia de correlacdo entre os efeitos ndo
observados e as variaveis explanatorias da regressao, caracte-
ristica que impede a aplicacdo do modelo de efeitos aleatdrios
(Wooldridge, 2006). Para verificar esta premissa de modelos
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Tabela 1. Sinal esperado das Varidveis.
Table 1. Expected sign of Variables.

Variavel Descricao

N1 Nivel 1 de Governanca da BOVESPA
N2 Nivel 2 de Governanca da BOVESPA
NM Novo Mercado da BOVESPA
TMF Tamanho da Firma
TOA Turnover da Agao
VRE Variabilidade do Retorno da Acédo
ADR American Depositary Receipt
Crise  Crise Econémica de 2008

IFRS International Financial Reporting Standards

Sinal da Relagdo esperada Sinal da Relagdo
(BAS/ILQ)* esperada (LIQ)**

- +

- +

- +

Notas: (*) Sinal esperado que o coeficiente da varidvel assuma em relagdo as duas variaveis dependentes nas regressdes, lembrando que, quanto maior BAS e ILIQ, menor a liquidez
das acdes. N1, N2 e NM: espera-se que a adogdo de praticas de governanca corporativa resulte em um prémio de liquidez, portanto, aumentando a liquidez das varidveis BAS e ILQ. As
dummies de governanca séo analisadas a partir da variavel de referéncia, que neste caso corresponde ao segmento tradicional - empresas néo listadas nos niveis de governanca. Tamanho
da firma associa-se a incentivos para transparéncia nas demonstracdes, tais como acompanhamento por analistas; quanto maior a firma, maior a liquidez e a relacdo € negativa com BAS
e ILQ. Turnover da acdo alto indica que a acdo tem pouco risco de ficar estocada, reduzindo os custos de transacdo e aumentando a liquidez. Variabilidade do retorno quando aumenta,
aumenta o risco de manter a acao estocada e indica assimetria de informacéo, assim relaciona-se positivamente com as proxies. American Depositary Receipt indica que as empresas
estdo sujeitas a normatizacdo da SEC, implicando maior divulgacdo e melhores praticas de governanca, portanto, aumentando a liquidez das acdes. Crise reflete o periodo de reducéo
no volume de negociacdo de acdes, resultando em menor liquidez. /FRS possui sinal negativo, pois espera-se que a adog¢do das IFRS aumente a transparéncia e reduza a assimetria de
informacao. (*) A proxy Liquidez do Economatica possui relagdo inversa em comparagdo a BAS e ILQ, portanto, os sinais sdo trocados para todas as variaveis analisadas.

fixos, sdo calculados testes de especificacdo do modelo como o
teste Fde Chow, o teste LM de Breusch-Pagan e, por fim, o teste
de Hausman. Todavia, como nao se pretende analisar todas as
variaveis que influenciam a liquidez e suas proxies, aceita-se
que haja alguma correlacdo entre os efeitos ndo observados,
sem que prejudique os resultados da pesquisa.

Posto isto, iniciam-se as analises que sequem a sequén-
cia: sdo realizadas analises descritivas dos dados; em seguida,
sao feitos os testes de qualidade do ajuste dos modelos; por
fim, estimam-se as regressdes das variaveis dependentes.

RESULTADOS E DISCUSSAO
ESTATISTICAS DESCRITIVAS

ATabela 2 contém estatisticas descritivas, por trimestre,
das variaveis Bid-Ask Spread, lliquidez, Liquidez, Tamanho da
Firma, Turnover da Acédo e Variabilidade do Retorno da Acéo,
permitindo analisar a evolugdo das mesmas ao longo do pe-
riodo de estudo.

Pela Tabela 2, ndo ¢ possivel analisar o efeito na liqui-
dez das agdes proporcionado ou nédo pela adesdo aos niveis
de governanca, pois as empresas migraram para 0s niveis em
periodos distintos. Todavia, analisam-se eventos que podem
afetar a liquidez das acoes e que aconteceram no periodo do
estudo, como a crise financeira de 2008 e a adocdo das IFRS.
Pode-se verificar que a variavel Bid-Ask Spread (BAS) inicia-se
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em 2006 com uma média alta de 0,53. Mas prossegue em queda
continua, até 2008 quando ocorre uma pequena alta chegando
a 0,09, que significa reducdo da liquidez das acdes das empresas
da amostra. Esta pequena alta pode ter relacdo com a crise
financeira dos anos de 2008 e 2009. Em seguida, volta a cair
com valor minimo de 0,04, até o 1° trimestre de 2010.

A partir de junho de 2010, o valor médio do Bid-Ask
Spread percentual vai a 0,21 e mantém-se neste patamar até
setembro de 2011, sendo que a obrigatoriedade das IFRS ocor-
re com a divulgacdo das demonstracdes contabeis de 2010.
S6 a partir do 4° trimestre de 2011, a tendéncia reverte-se
para queda com os valores mais baixos da série em marco
de 2012 e setembro de 2013, o que significa aumento na
liquidez das acées.

Os valores médios de lliquidez demonstram um padrao
menos definido. E possivel notar uma maior volatilidade para
esta variavel, principalmente antes da crise financeira de 2008.
Em geral, observam-se variac6es positivas da variavel no ter-
ceiro e quarto trimestres de 2008, com reversdes no primeiro
e sequndo trimestres de 2009, porém, com valores superiores
aos trimestres posteriores da série.

A variavel LIQ mostra uma reducédo na liquidez média
das acdes durante o periodo da crise financeira, sendo que
a reversdo ndo atinge o mesmo nivel de liquidez anterior a
crise. No que diz respeito a adocédo das IFRS, ndo se observa
um aumento da liquidez logo ap6s a divulgacdo das demons-
tracdes de 2010.
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Tabela 2. Estatistica descritiva.
Table 2. Descriptive statistics.

Média Desvio-Padrio
BAS ILQ LiQ TMF TOA VRE BAS ILQ LiQ TMF TOA VRE

10 tri 06 0,53 2,61 1,14 15,82 0,27 23,20 2,55 2,92 1,96 16,34 0,80 8,68
2° tri 06 0,48 2,71 1,10 15,87 0,26 27,66 2,47 2,14 1,90 16,37 0,84 10,45
30 tri 06 0,14 2,71 1,13 15,84 0,23 20,84 0,28 2,85 1,95 16,33 0,74 6,78
4° tri 06 0,35 1,69 1,06 15,90 0,22 19,82 1,82 1,94 1,78 16,37 0,52 7,53

10 tri 07 0,19 1,58 1,03 15,96 0,25 23,13 0,57 1,92 1,94 16,42 0,64 9,01

20 tri 07 0,18 38,26 0,89 16,05 0,23 19,86 0,63 24580 1,59 16,51 0,46 5,87
30 tri 07 on 10,68 0,84 16,08 0,19 27,14 0,34 68,38 1,62 16,59 0,27 6,47
40 tri 07 0,10 13,63 0,82 16,19 0,18 27,55 0,22 87,78 1,88 16,84 0,25 6,44
1° tri 08 0,09 7,85 0,83 16,15 0,21 30,97 0,16 33,64 185 16,87 0,35 8,33
2° tri 08 0,10 3,36 0,81 16,23 0,29 26,38 0,33 5,58 2,06 16,98 0,71 6,88
3°tri 08 0,10 5,43 0,81 16,00 0,29 38,41 0,10 7,88 1,97 16,72 0,59 13,72
40 tri 08 0,15 14,16 0,80 15,61 0,28 59,54 0,14 23,30 2,18 16,31 0,48 20,06
10 tri 09 0,09 10,44 0,80 15,67 0,30 32,26 0,07 18,01 2,16 16,44 0,71 12,25
2°1ri 09 0,06 6,73 0,77 15,88 0,47 30,79 0,05 12,59 1,66 16,61 1,44 12,26
3° tri 09 0,04 2,70 0,79 16,01 0,45 21,27 0,04 3,98 1,44 16,63 1,50 7,25
40 tri 09 0,04 1,77 0,78 16,18 0,76 23,99 0,04 2,12 1,28 16,79 4,05 6,78
10 tri 10 0,04 2,05 0,75 16,21 0,70 19,92 0,03 4,02 1,37 16,78 3,90 5,30
2°1tri 10 0,21 2,09 0,76 16,16 0,48 22,31 1,35 3,49 1,48 16,69 1,82 6,22
30 tri 10 0,19 1,52 0,77 16,18 0,39 18,03 1,35 1,90 1,38 16,64 1,29 4,15
4°tri 10 0,20 1,16 0,77 16,30 0,51 19,37 1,35 1,31 1,30 16,87 2,09 5,38
10 tri 11 0,19 1,33 0,75 16,29 0,38 18,54 1,34 1,65 1,29 16,90 0,96 4,73
20tri 11 0,19 1,23 0,71 16,25 0,37 17,79 1,37 1,69 1.1 16,80 0,89 519
30 tri 11 0,18 1,64 0,72 16,17 0,45 27,22 1,21 2,38 1,09 16,71 0,94 8,40
4o tri 11 0,03 1,66 0,75 16,20 0,39 23,09 0,03 2,87 1,13 16,73 0,76 8,09
10 tri 12 0,02 0,93 0,77 16,33 0,43 19,48 0,03 1,36 1,21 16,85 0,79 6,13
20tri 12 0,04 1,03 0,75 16,33 0,53 23,95 0,03 1,22 1,07 16,80 0,99 8,64
30tri 12 0,03 0,91 0,79 16,34 0,66 24,25 0,03 0,90 1,07 16,80 1,56 9,42
4otri 12 0,03 0,73 0,77 16,38 0,53 21,18 0,03 0,66 0,97 16,86 1,18 8,82
1°tri 13 0,03 0,65 0,78 16,42 0,52 20,00 0,04 0,66 0,97 16,92 0,93 6,37
2°tri 13 0,03 0,74 0,74 16,38 0,69 23,30 0,04 0,86 0,92 16,87 1,60 11,12
30 tri 13 0,03 0,81 0,77 16,36 0,67 22,64 0,02 0,94 0,95 16,87 1,47 11,76
40tri 13 0,03 0,86 0,78 16,46 0,68 19,23 0,05 1,19 0,94 17,12 1,94 10,11

Nota: para facilitar a analise: BAS foi multiplicado por 10, /LQ foi multiplicado por 1 bilhdo, TMF foi apresentado em LN e VRE foi multiplicado por 1000. BAS - Bid Ask-Spread ¢ a diferenca
entre os pregos de bid e ask. ILQ - lliquidez ou Impacto no Preco de Amihud (2002) medida pela variacdo absoluta do preco da acdo dividida pelo volume financeiro. L/Q - indice de liquidez
do Economatica. TMF - Tamanho da Firma, medido pela capitalizagdo de mercado: preco de agdo multiplicado pelo nimero de agdes em circulagdo. TOA - Turnover da Agdo medido pela
razdo entre o volume de transagdes no periodo e a capitalizacdo de mercado. VRE - Variabilidade do Retorno da acédo medida pelo desvio-padrao dos retornos didrios no periodo.
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ANALISE DE AJUSTE DO MODELO

Para verificar a qualidade do ajuste do Modelo adotado de
Regressao, efetuaram-se os testes Fde Chow, LM de Breusch-
-Pagan e o teste de Hausman (Favero, 2015). Os testes F de
Chow e LM de Breusch-Pagan testam a presenca de varidncia
entre os individuos para confirmar a aplicabilidade do modelo
de painel para os dados da amostra.

O teste F de Chow testa a hipdtese nula de que todos
os pardmetros das dummies sdo zero (0) exceto um. E usado
para verificar a aplicacdo do modelo de efeitos fixos. Se a
hipotese nao for rejeitada, o modelo de efeitos fixos deve ser
descartado, ja que pressupde a existéncia de efeitos individuais
sobre os interceptos da funcdo. O teste LM de Breusch-Pagan
testa a hipdtese nula de que os efeitos individuais séo zero.

Tabela 3. Regressdo de Bid-Ask Spread.
Table 3. Bid-Ask Spread regression.

Variavel Dependente: Bid-Ask Spread (BAS)
Variaveis explanatorias:
Nivel 1 de Governanca (N1)
Nivel 2 de Governanca (N2)
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A ndo rejeicao desta hipotese impossibilita o uso de modelos
em painel de efeitos aleatdrios. O teste de Hausman testa a
existéncia de correlacdo entre os efeitos individuais e as va-
ridveis explanatorias. A hipotese nula do teste Hausman é de
que a correlacdo entre os efeitos ndo observados e as variaveis
explanatdrias € zero. Na existéncia de correlacdo, o indicado €
que se aplique o modelo de efeitos fixos. O teste de Hausman
deve ser calculado se as hipdteses dos testes F de Chow e LM
forem rejeitadas conjuntamente (Gujarati, 2006).

Nas Tabelas 3, 4 e 5 podemos ver que as hipdteses dos
testes Fde Chow e LM de Breusch-Pagan sao rejeitadas conjun-
tamente a 0,01 de significancia. Isto significa que a analise em
painel ¢ aplicavel. A hipotese do teste de Hausman também é
rejeitada nos dois modelos de regressdo a 0,01 de significancia.
Os testes indicam, assim, a existéncia de correlacdo entre os

Coeficientes do Modelo de Efeitos Fixos / significincia estatistica

0,0018 / 0,494

Variaveis de interacdo entre Niveis e Crise:

Nivel 2 de Governanga (N2) x Crise
Novo Mercado (NM) x Crise

Variaveis de controle:

0,0001 / 0,994
-0,0005 / 0,938

American Depositary Receipt (ADR)
Crise Econdmica de 2008 (Crise)

0,0009 / 0,761
-0,0044 [ 0,490

Teste F de Chow 15,13*
Teste LM de Breusch-Pagan 915,98*
Teste de Hausman 202,54*
Empresas 81
Observacoes 2.281
R2 0,2666

Notas: (*) 0,01; (**) 0,05 € o nivel de significancia. BAS - Bid Ask-Spread é a diferenca entre os precos de bid e ask. N1, N2 e NM sio as dummies de governanca corporativa da BME&F
BOVESPA, que assumem um quando a empresa em analise esta em um desses niveis de governanca, caso contrario zero. TMF - Tamanho da Firma. Medido pela capitalizagdo de
mercado: preco de acdo multiplicado pelo nimero de a¢des em circulagéo. TOA - Turnover da Agdo medido pela razéo entre o volume de transagdes no periodo e a capitalizacao de
mercado. VRE - Variabilidade do Retorno da acao medida pelo desvio-padrdo dos retornos diarios no periodo. ADR - se a empresa possui American Depositary Receipt recebe um, caso
contrario zero. Crise - o periodo de julho de 2008 a maio de 2009 corresponde a crise financeira de 2008, com a atribuicdo de um para esse periodo e zero para os demais. IFRS - 1
para o periodo da adogdo obrigatério e zero para os demais.
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efeitos individuais ndo observados e as varidveis explanatdrias
do modelo de regressao, justificando a adogao de efeitos fixos
para a regressao dos dados em painel.

Ademais, testes adicionais revelaram a presenca de he-
terocedasticidade e autocorrelacdo, porém sem o problema de
multicolinearidade. Em funcéo dos problemas identificados,
aplicou-se correcao para a heterocedasticidade e autocor-
relacdo quando da estimacéo de efeitos fixos (Schaffer e
Stillman, 20086).

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE
BID-ASK SPREAD

ATabela 3 contém os resultados da regressao pelo modelo
de efeitos fixos da variavel dependente Bid-Ask Spread, com os

Tabela 4. Regressdo de lliquidez.
Tabela 4. llliquidity Regression.

Variavel Dependente: lliquidez (ILQ)
Variaveis explanatorias:
Nivel 1 de Governanca (N1)
Nivel 2 de Governanga (N2)
Novo Mercado (NM)
Variaveis de interacdo entre Niveis e Crise:
Nivel 1 de Governanca (N1) x Crise
Nivel 2 de Governanca (N2) x Crise
Novo Mercado (NM) x Crise
Variaveis de controle:
Tamanho da Firma (TMF)
Turnover da Acéo (TOA)
Variabilidade do Retorno (VRE)
American Depositary Receipt (ADR)
Crise Econdmica de 2008 (Crise)

International Financial Reporting Standards (IFRS)

Teste F de Chow

Teste LM de Breusch-Pagan
Teste de Hausman
Empresas

Observacdes

R2

coeficientes e respectivas significancias. Os resultados indicam
a existéncia de efeitos sobre Bid-Ask Spread ocasionados pela
adesdo ao Novo Mercado de Governanca Corporativa, com
sinal negativo conforme esperado. A adesdo provoca uma
reducdo de 23,55% no spread, o que significa um aumento na
liquidez das a¢des, coerente com outros estudos como Chavez
e Silva (2006), Silva et al. (2014). Neste sentido, rejeita-se a
hipotese nula de que o efeito seja O (zero). Contudo, durante
a crise financeira, essas empresas deixaram de apresentar um
diferencial em termos de liquidez de ac6es.

As empresas que aderiram aos Niveis 1 e 2 ndo apresen-
tam maior liquidez conforme esperado. Ademais, a variavel de
interacdo entre crise e Nivel 1 revela um aumento no spread,
0 que significa que as empresas listadas no Nivel 1 tiveram
uma reducdo na liquidez de suas agdes em relacao as empresas

Coeficientes do Modelo de Efeitos Fixos / significancia estatistica

5,73*10° [ 0,057

1,03*10° [ 0,484

-1,21*10°/ 0,189
5,51*10° [ 0,024
4,17*10° / 0,098

-9,52*10™° [ 0,711
-3,51*10° / 0,082
-1,66*107 [ 0,385
1,17*10° [ 0,462
1,95%10° [ 0,425
-5,63*10° [ 0,070

1,63*
1,71%
17,09%
81
2.195
0,0166

Notas: (*) 0,01; (**) 0,05 € o nivel de significancia. /LQ - lliquidez ou Impacto no Preco de Amihud (2002) medida pela variagao absoluta do preco da acdo dividida pelo volume financeiro.
N1, N2 e NM séo as dummies de governanca corporativa da BM&F BOVESPA, que assumem um quando a empresa em analise esta em um desses niveis de governanca, caso contrario
zero. TMF - Tamanho da Firma. Medido pela capitalizagdo de mercado: preco de acdo multiplicado pelo nimero de agdes em circulagdo. TOA - Turnover da A¢do medido pela razdo
entre o volume de transagdes no periodo e a capitalizagdo de mercado. VRE - Variabilidade do Retorno da acédo medida pelo desvio-padrao dos retornos diarios no periodo. ADR - se a
empresa possui American Depositary Receiptrecebe um, caso contrario zero. Crise - o periodo de julho de 2008 a maio de 2009 corresponde a crise financeira de 2008, com a atribuicao
de um para esse periodo e zero para os demais. /FRS - 1 para o periodo da adogéo obrigatorio e zero para os demais.
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do segmento tradicional. Esse resultado apresenta um efeito
contrario ao esperado.

As variaveis ADR e crise ndo foram significantes estatis-
ticamente, revelando ndo proporcionar efeito na liquidez das
empresas analisadas. No que diz respeito a ADR, embora haja
evidéncias favoraveis ao aumento da liquidez das a¢ées (Bortoli
Filho e Pimenta Junior, 2004; Procianoy e Verdi, 2009; Silva et
al., 2014; Correia e Amaral, 2016), ha evidéncias desfavoraveis
(Lanzana et al., 2004) tornando a relagio ainda no conclusiva.
Além disso, o estudo de Neves e Lemes (2009) néo identificou
diferenca em termos de liquidez entre as empresas do Novo
Mercado e as emitentes de ADRs.

As variaveis de controle VRE e IFRS apresentaram sinal
contrario. Quanto a variavel IFRS, a analise de estatistica
descritiva esta coerente com o resultado encontrado na Ta-

Tabela 5. Regressdo de Liquidez.
Tabela 5. Liquidity Regression.

Variavel Dependente: Liquidez (LIQ)

Variaveis explanatorias:

Nivel 2 de Governanca (N2)
Novo Mercado (NM)
Variaveis de interacdo entre Niveis e Crise:

Nivel 1 de Governanca (N1) x Crise
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bela 3, pois ndo ocorre uma reducdo no spread logo apos a
adocdo completa das IFRS. Este resultado pode ser explicado
pela necessidade de um periodo de aprendizado das empre-
sas, gerando uma divulgacdo pobre e, consequentemente,
diminuicdo da liquidez das agdes, visto que os investidores
podem identificar uma baixa probabilidade de que a firma va
divulgar corretamente.

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE ILIQUIDEZ

A Tabela 4 mostra os resultados da regressao para a
variavel dependente lliquidez. Apenas a variavel "Nivel 2 de
Governanca (N2) x Crise" apresenta significancia estatistica,
sendo o sinal contrario ao esperado. Sendo mais tolerante para
a variavel de Nivel 1, que foi significante estatisticamente a

Coeficientes do Modelo de Efeitos Fixos / significincia estatistica

0,0883 /0,272

-0,3039 / 0,284

Variaveis de controle:

Crise Econémica de 2008 (Crise)

0,5010 / 0,057

Teste F de Chow

Teste LM de Breusch-Pagan
Teste de Hausman
Empresas

Observacdes

R2

107,54*
18356,87*
26,66"
81
2,223
0,1418

Notas: (*) 0,01; (**) 0,05 € o nivel de significancia. L/Q é o indice de liquidez calculado pelo Economatica. N1, N2 e NM s&o as dummies de governanga corporativa da BME&F BOVESPA,
que assumem um quando a empresa em analise estd em um desses niveis de governanga, caso contrario zero. TMF - Tamanho da Firma. Medido pela capitalizacao de mercado: preco
de agdo multiplicado pelo numero de agdes em circulagdo. TOA - Turnover da Agio medido pela razdo entre o volume de transagdes no periodo e a capitalizagdo de mercado. VRE -
Variabilidade do Retorno da a¢do medida pelo desvio-padrao dos retornos didrios no periodo. ADR - se a empresa possui American Depositary Receipt recebe um, caso contrario zero.
Crise - o periodo de julho de 2008 a maio de 2009 corresponde & crise financeira de 2008, com a atribuicdo de um para esse periodo e zero para os demais. /FRS - 1 para o periodo
da adocgdo obrigatdrio e zero para os demais.
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0,057, pode-se observar um aumento na variavel lliquidez, o
que se traduz em menor liquidez para as empresas do Nivel 1.
Portanto, as Tabelas 3 e 4 apresentam um resultado desfavo-
ravel para as empresas do Nivel 1 da BM&F BOVESPA.

Ainda comparando as estimativas das tabelas, nao € pos-
sivel apresentar resultados conclusivos para o Novo Mercado,
visto que, para esta especificacdo, as empresas listadas no
Novo Mercado nédo apresentam prémio de liquidez. Na verdade,
os resultados para este modelo foram os mais desfavoraveis
ao analisar o coeficiente de determinacdo de apenas 0,0166,
indicando que as variaveis independentes explicam pouquis-
simo da variacao de Iliquidez. Além disso, o desvio-padrao da
variavel ILQ, na Tabela 2, revela elevada dispersao, o que pode
explicar essas diferencas.

REGRESSAO DA VARIAVEL DEPENDENTE LIQUIDEZ

Os parametros estimados na Tabela 5 revelam uma redu-
cdo da liquidez para as empresas listadas no Nivel 1 de Gover-
nanca, um resultado contrario ao esperado. Esta evidéncia esta
alinhada com as Tabelas 3 e 4, mostrando que, efetivamente,
ndo ha prémio de liquidez para as empresas listadas no Nivel
1. Este segmento € o menos exigente em relacdo ao Nivel 2 e
Novo Mercado. Por exemplo, o Novo Mercado possui alguns
requisitos voltados para a igualdade de direitos entre acionistas
majoritarios e minoritarios, o que pode realmente atrair investi-
dores preocupados com as praticas de governanca corporativa
em um mercado altamente concentrado. Neste sentido, praticas
como tag along de 100% para todos os acionistas no caso de
negociacdo do controle podem explicar tais diferengas.

O Nivel 2 e o Novo Mercado s6 apresentam relacéo
forte com liquidez no periodo da crise, contudo as empresas
apresentam menor liquidez em relacdo as companhias do
segmento tradicional. Estes resultados contrariam a hipotese
de que ha um prémio de liquidez para as empresas dos Niveis
de Governanca Corporativa da BM&F BOVESPA.

Com relacdo as variaveis de controle, todas sdo significa-
tivas estatisticamente, mas apenas TMF, TOA e ADR apresentam
os sinais esperados. A variavel ADR apresenta sinal positivo
e esta coerente com outros estudos, tal como Bortoli Filho e
Pimenta Junior (2004), Procianoy e Verdi (2009), Silva et al.
(2014) e Correia e Amaral (2016). Contudo, a mesma néo foi
significante nas outras especificacdes, Tabelas 3 e 4, o que
impossibilita de tirar conclusdes a partir dos resultados obtidos.

De maneira geral, os parametros estimados para as vari-
aveis de Niveis de Governancga ndo permitem aceitar a hipdtese
de pesquisa, €, neste caso, conclui-se que as empresas presentes
nos niveis de governanca corporativa ndo apresentam liquidez
superior em relacdo as empresas do segmento tradicional.
Na América Latina, o Brasil € considerado um dos paises de
elevada divulgacdo, mas, no que diz respeito ao direito dos
acionistas, as empresas brasileiras ndo tém correspondido as
melhores praticas de governanca (Chong e Lopez-De-Silanes,

2007). Adicionalmente, o Brasil é considerado um pais com
ambiente institucional fraco, baixo enforcement, e com his-
torico de expropriagao de riqueza dos investidores, o que pode
influenciar a esperada relacdo entre liquidez das acdes e niveis
de governanca corporativa. Com isso, quando consideramos
que outras variaveis podem influenciar a relacao entre liquidez
e governanca, o resultado esperado nao € tdo dbvio. Por fim,
uma maneira de explicar estes resultados pode ser obtida no
campo juridico, pois a adesdo destas empresas aos Niveis de
Governanca Corporativa ndo implica necessariamente maior
forca juridica, que garanta a equidade entre os acionistas.
A falta de enforcement legal pode explicar diversos conflitos
entre acionistas majoritarios e ndo majoritarios que ocorrem no
mercado de capitais brasileiro, dificultando o seu crescimento.
Naturalmente, uma vez percebido que a adesdo aos Niveis
esta mais proxima de uma simples formalidade, deixando de
lado o real comprometimento com equidade, transparéncia,
responsabilidade e prestacdo de contas, a credibilidade de
tais empresas pode ficar abalada, o que explica a auséncia de
prémio de liquidez para as empresas dos Niveis de Governanca.

Posto isto, 0 avanco consequido nos ultimos anos em ter-
mos da adesao aos niveis de governanca € colocado em xeque,
implicando continuacdo da incerteza por parte de investidores.
Assim, considerando o risco de selecdo adversa e a demanda
por fontes de financiamento, as empresas devem sinalizar uma
gestdo empenhada com o retorno do investimento dos proprie-
tarios de capital, por meio de um maior comprometimento com
as praticas de governanca corporativa. Para trabalhos futuros,
sugere-se a elaboracdo de um indice de governanca corporativa
para realmente medir tais esforcos.

CONSIDERAGOES FINAIS

De acordo com a Teoria da Agéncia, ha conflito de inte-
resses entre agente e principal. Para alinhar esses interesses,
ha alguns mecanismos para eliminar o risco de expropriacéo de
riqueza dos acionistas ndo controladores. Esses custos incorri-
dos pelos acionistas estdo associados a adogdo de praticas de
governanca corporativa, ou, em outras palavras, a governanca
corporativa é uma forma de diminuir os custos decorrentes do
problema de agéncia.

Diversos estudos comprovam que a adesao aos niveis
de governanca corporativa ou 0 aumento do disclosure estao
associados a diversos beneficios para as empresas, entre eles o
aumento na liquidez das acdes. O objetivo deste artigo consiste
em analisar o impacto da migracdo das empresas para os trés
niveis de governanca corporativa sobre a liquidez das agdes. A
analise de dados foi realizada a partir de modelos de regressao
com dados dispostos em painel, com trés proxies de liquidez
das acbes para tentar capturar mais dimensées (Amihud, 2002).

Os achados indicam que ndo ha aumento de liquidez para
as empresas presentes nos niveis de governanca corporativa,
contrariando a hipotese de pesquisa. Ademais, em algumas situ-
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acoes ha reducdo da liquidez das empresas presentes nos niveis.
Este resultado esta coerente com o pobre ambiente institucional
brasileiro (Chong e Lopez-De-Silanes, 2007), com historico de
expropriacdo de riqueza dos investidores. A legislacao societaria
silencia frente a problemas de governanca corporativa, prefe-
rindo reqular a relagcdo entre ndo majoritarios e majoritarios téo
somente. Neste contexto, aderir ou ndo aos niveis de governanca
apresenta-se indiferente ao mercado, o que desperta interesse
em pesquisas futuras que mecam efetivamente as praticas de
governanca apresentadas pelas empresas.
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