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Resumo

Este artigo estuda os determinantes e as conseqüências daadesão de empresas brasilei-
ras aos novos mercados da BOVESPA: Novo Mercado, Nı́vel 1 e N´ıvel 2. Desde 2001
mais de 61 empresas passaram a serem transacionadas nestes mercados com o objetivo de
adotar maiores nı́veis dedisclosuree de governança corporativa. Entre os determinantes,
encontrou-se que empresas de maior porte, mais lucrativas,negociadas em mercado estran-
geiro (ADRs), e com menor concentração de acionista no controle acionário tem maior pro-
babilidade de aderir os novos mercados. No que diz respeito `as consequências, encontrou-
se que as empresas que aderiram os novos mercados apresentammaiores nı́veis de liquidez
que empresas transacionadas no mercado tradicional da BOVESPA. Além disso, as empre-
sas que aderiram ao Nı́vel 2 e ao Novo Mercado (mercados com maiores requerimentos de
disclosuree de governança) experimentaram umaumentode liquidez em relação ao nı́vel
de liquidez anterior a adesão.
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Abstract

This paper studies the determinants and consequences of firms that adopted the Brazilian
new stock exchanges – Novo Mercado, Nı́vel 1 and Nı́vel 2. Since 2001 more than 61
companies chose to be traded in these exchanges with the intention to raise their levels
of disclosure and corporate governance. In terms of determinants, firms that adopted the
new markets are larger, more profitable, more likely to be traded as ADRs and have more
dispersed ownership. As for the consequences, shares of firms that adopted the new markets
are more liquid than shares of firms traded in the regular exchange (BOVESPA). In addition,
firms that adopted the Nı́vel 2 and the Novo Mercado – markets with stricter disclosure and
governance requirements - also experienced an increase in liquidity when compared to their
liquidity prior to the adoption.
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1. Introdução

Uma crescente literatura em finanças estuda os determinantes e as consequên-
cias da decisão de listar-se em novos mercados (Karolyi, 2003). Além disso, a
literatura de contabilidade estuda os determinantes da decisão de adotar maiores
nı́veis dedisclosure(Leuz e Verrecchia, 2000, Verrecchia, 2001). Em geral, essa
literatura conclui que o maior benefı́cio desta decisão éa possibilidade de se obte-
rem fundos a valores mais reduzidos que nos mercados de origem e de aumentarem
a liquidez das ações da companhia. No entanto, para que se obtenham estes be-
nefı́cios, é necessário que a empresa busque maiores nı́veis de governança e de
disclosurede suas informações – os maiores requisitos de alguns destes novos
mercados.

Este artigo estuda os determinantes e as conseqüências daadesão de empresas
brasileiras aos diferentes nı́veis de listagem da BOVESPA:Novo Mercado, Nı́vel
1 e Nı́vel 2. O mercado brasileiro proporciona uma excelenteoportunidade de
testar estas hipóteses. Durante o perı́odo de 2001 a 2005, mais de 61 empresas
brasileiras tomaram a decisão de listar-se nos novos mercados da BOVESPA. Im-
plantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de São Paulo – BOVESPA,
os Nı́veis Diferenciados de Governança Corporativa são segmentos especiais de
listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente
de negociação que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a
valorização das companhias. Portanto, ao listar-se em umdos novos mercados
da BOVESPA, a empresa compromete-se a um melhor nı́vel dedisclosuree de
governança corporativa.

Este cenário é semelhante ao de uma empresa que decide lanc¸ar ADR (por
exemplo, ver Hail e Leuz (2006)). Porém, do ponto de vista depesquisa, ao se
examinar os efeitos da adesão junto à BOVESPA, estes eventuais benefı́cios estão
isolados de outros fatores que dificultam as conclusões quando olhamos os estudos
de ADR, tais como um maior nı́vel de monitoramento por parte da Security Ex-
change Commission– SEC e de investidores internacionais.É importante lembrar
que para o mesmo ambiente institucional e legal temos diversos nı́veis de lista-
gens e obrigações conseqüentes o que nos permite vislumbrar de forma clara as
diferenças entre as diversas exigências dedisclosuree de governança corporativa.
Dessa forma, o mercado brasileiro caracteriza-se por um cenário ideal para estudar
os determinantes da decisão de uma empresa em aumentar o seunı́vel dedisclo-
suree de governança e, principalmente, estudar as conseqüências dessa decisão
em relação à liquidez de suas ações negociadas.

O primeiro objetivo do estudo é estudar os determinantes e as caracterı́sticas
das empresas que aderiram aos novos mercados da BOVESPA. Dessa forma,
busca-se melhorar o entendimento dos incentivos das empresas que aderiram a no-
vos mercados e, como conseqüência, voluntariamente aumentam os seus nı́veis de
disclosuree de governança. Alguns autores estudaram os determinantes dos nı́veis
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de disclosuree de governança das empresas (e.g., Leuz e Verrecchia (2000) e
Doidge et al. (2004) no exterior e Barros e Fama (2004) e Silveira, Leal, Carvalhal-
da-Silva e Barros (2007) no Brasil) e encontraram que estes são função do tama-
nho da empresa, da necessidade de investimento e crescimento, da concentração
acionária, da negociação em outros mercados e da estrutura de capital (esta litera-
tura é revisada na seção 2).

Neste artigo encontrou-se, coerente com a literatura nestaárea, evidência de
que a adesão aos novos mercados da BOVESPA é influenciada pelo tamanho, lu-
cratividade, dispersão acionária e a existência de ADR na empresa. Uma interpre-
tação destes resultados consistente com os resultados emLeuz e Verrecchia (2000)
é que empresas com grandes dispersões acionárias e transacionadas no exterior
(isto é, empresas com maior informação assimétrica entre seus investidores) utili-
zam a adesão aos novos mercados como maneira de desmonstrarseu compromisso
com uma polı́tica de transparência contábil e boa governança corporativa. No en-
tanto, não confirmando a literatura, o efeito do endividamento e do crescimento
das vendas em poucas vezes apresentou significância estat´ıstica. Além disso, não
se encontrou evidência da influência do crescimento do patrimônio lı́quido na pro-
babilidade de adesão aos novos mercados. Estes resultadoscontribuem para a
literatura ao melhorar o entendimento dos determinantes denı́veis dedisclosuree
de governança no mercado brasileiro.

O segundo objetivo do estudo é estudar as conseqüências da adesão aos novos
mercados do ponto de vista da liquidez. Diversas teorias prevêem que a adoção de
altos nı́veis de governança e dedisclosuredeveria aumentar a liquidez das ações da
respectiva empresa (Kyle, 1985, Diamond e Verrecchia, 1991, Verrecchia, 2001).
Consistente com estas teorias, encontrou-se que as empresas que aderiram aos
novos mercados da BOVESPA apresentaram maior liquidez que as empresas tran-
sacionadas no mercado tradicional. No entanto, encontrou-se evidência de que
apenas as empresas que aderiram ao Nı́vel 2 e ao Novo Mercado experimenta-
ram umaumentode liquidez enquanto que as empresas que aderiram ao Nı́vel 1
experimentaram nı́veis semelhantes de liquidez antes e ap´os a adesão. Estes resul-
tados contribuem para a literatura dedisclosuree de governança ao promoverem
evidência de que as empresas que aderiram aos novos mercados são recompen-
sadas com maiores nı́veis de liquidez nos seus papéis. Além disso, os resultados
sugerem que o aumento de liquidez é função do nı́vel do aumento dedisclosuree
de governança uma vez que empresas que aderiram ao Nı́vel 2 eao Novo Mercado
experimentaram benefı́cios maiores que as empresas que aderiram ao Nı́vel 1.

De Carvalho e Pennacchi (2007) também estudaram as conseq¨uências das em-
presas que aderiram os novos mercados da BOVESPA. O nosso estudo difere do
estudo de De Carvalho e Pennacchi em alguns aspectos importantes: 1 – investi-
gamos os determinantes da adesão aos novos mercados, o que permite entender as
caracterı́sticas das empresas que voluntariamente decidiram aumentar seus nı́veis
dedisclosuree de governança de uma companhia. 2 – De Carvalho e Pennacchi
utilizaram o volume de negociação da ação como medida deliquidez. Neste artigo
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utilizamos quatro medidas de liquidez (incluindo volume) de modo a mais preci-
samente mensurar o conceito de liquidez empregado nos modelos teóricos dedis-
closure. Neste aspecto, o nosso estudo deve ser visto como uma complementação
do estudo de De Carvalho e Pennacchi (2007). 3 – exploramos asdiferenças na
legislação entre os novos mercados e encontramos que maiores nı́veis dedisclo-
suree governança são associados com maiores aumentos de liquidez.

A próxima seção descreve os novos mercados da BOVESPA. A seção 3 revisa a
literatura e descreve a metodologia utilizada. A seção 4 descreve as caracterı́sticas
da amostra e apresenta os resultados. A seção 5 sintetiza as conclusões do estudo.

2. Nı́veis de Governança da BOVESPA

Implantados em dezembro de 2000 pela BOVESPA, o Novo Mercadoe os
Nı́veis Diferenciados de Governança Corporativa – Nı́vel1 e Nı́vel 2 – são seg-
mentos especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de propor-
cionar um ambiente de negociação que estimulasse, ao mesmo tempo, o interesse
dos investidores e a valorização das companhias. O apêndice 1 apresenta uma
comparação entre os diferentes mercados.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos seus acionistas investido-
res melhorias nas práticas de governança corporativa queampliam os direitos so-
cietários dos acionistas minoritários e aumentam a transparência das companhias,
com divulgação de maior volume e melhor qualidade de informações, facilitando
o acompanhamento de seu desempenho. A premissa básica é que a adoção de boas
práticas de governança corporativa pelas companhias confere maior credibilidade
ao mercado acionário e, como conseqüência, aumenta a confiança e a disposição
dos investidores em adquirirem as suas ações e pagarem um preço melhor por elas,
reduzindo, como conseqüência, seu custo de captação.

As Companhias Nı́vel 1 se comprometem, principalmente, commelhorias na
prestação de informações ao mercado e com a dispersão acionária. Por exem-
plo, a companhia aberta listada no Nı́vel 1 tem como obrigações adicionais a
complementação das Informações Trimestrais (ITRs) e das Informações Anuais
(IANs) e a permanência de uma parcela mı́nima de 25% das aç˜oes em circulação
no mercado.

As Companhias Nı́vel 2 se comprometem a cumprir as regras aplicáveis ao
Nı́vel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de práticas de governança
relativas aos direitos societários dos acionistas minoritários. Por exemplo, a com-
panhia aberta listada no Nı́vel 2 tem como obrigações adicionais a divulgação
de demonstrações financeiras de acordo com padrões internacionais IFRS ou US
GAAP, a manutenção de um Conselho de Administração com mı́nimo de 5 (cinco)
membros, mandato unificado de até 2 (dois) anos, e no mı́nimo20% de conselhei-
ros independentes.

O Novo Mercado é um mercado voltado principalmente, mas não exclusiva-
mente, a empresas que venham abrir capital na BOVESPA. A principal inovação
do Novo Mercado, em relação à legislação, é a exigência de que o capital social
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da companhia seja composto somente por ações ordinárias. Portanto, só é per-
mitido acesso ao Novo Mercado da BOVESPA a empresas que venham a abrir
capital ou a empresas previamente listadas que tenham apenas ações ordinárias ou
que possam, no caso de existência de ações preferenciais, convertê-las em ações
ordinárias. Além disso, a companhia aberta participantedo Novo Mercado deve
atender a todas as medidas requeridas às empresas Nı́vel 2.

Os novos mercados da BOVESPA têm como objetivo aumentar o n´ıvel de
governança das empresas e a qualidade das informações disponı́veis aos investido-
res. Os mercados Nı́vel 1 e Nı́vel 2 têm como alvo empresas listadas na BOVESPA
enquanto que o Novo Mercado tem como alvo empresas que venhamlistar capital
na BOVESPA. Além disso, o Nı́vel 1 apresenta um maior foco naqualidade das
informações disponı́veis aos investidores enquanto queo Nı́vel 2 e o Novo Mer-
cado adicionam uma preocupação com maiores nı́veis de governança corporativa.

3. Metodologia

Esta seção descreve a metodologia utilizada no artigo para estudar os determi-
nantes e as conseqüências da adesão aos novos mercados daBOVESPA.

3.1 Determinantes da ades̃ao

O primeiro questionamento do artigo estuda os determinantes da adesão aos
novos mercados. Uma vez que a adesão aos novos mercados representa uma opção
por uma melhoria nos nı́veis de disclosure e de governança corporativa, utilizou-
se como referência a literatura nestas duas áreas como base das variáveis incluı́das
neste estudo.

Revis̃ao da literatura

Do ponto de vista de disclosure, alguns artigos estudaram osdeterminantes
do nı́vel de disclosure das empresas. Por exemplo, Lang e Lundholm (1993) es-
tudaram os determinantes dos nı́veis de disclosure de empresas americanas e en-
contraram que estes são função do tamanho da empresa, do desempenho passado
da empresa e da necessidade de investimento. Leuz e Verrecchia (2000) estuda-
ram as caracterı́sticas das empresas que aumentaram os nı́veis de disclosure ao
listarem-se no Neuer Markt da Alemanha e confirmaram que a decisão de listar-se
neste mercado é função do tamanho da empresa e da necessidade de investimento.
Além disso, baseado no estudo de Leuz (1999), Leuz e Verrecchia (2000) encon-
traram que a decisão de listar-se no Neuer Markt é também função da concentração
acionária da empresa e do fato de a empresa ter ações negociadas em outros mer-
cados (por exemplo, ADRs).

Do ponto de vista de governança corporativa, Doidge et alii(2004) desen-
volveram um modelo em que a decisão da empresa de aumentar seu nı́vel de
governança corporativa (mais especificamente ao listar ADRs) é função do nı́vel
de expropriação dos acionistas minoritários por parte dos acionistas majoritários
e das necessidades de crescimento das empresas (ver tambémBenos e Weisbach
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(2004) e Doidge (2003)). Além disso, Silveira et alii (2004) e Silveira et alii (2007)
estudaram os determinantes de nı́veis de governança corporativa das empresas bra-
sileiras e encontraram que o nı́vel de governança corporativa é função do tamanho,
do desempenho, da emissão de ADRs e da estrutura de capital da empresa.

Portanto, a decisão de listar-se em um novo mercado deve serfunção do porte
da empresa, da necessidade de investimento, da concentração acionária, da nego-
ciação em outros mercados e da estrutura de capital. A próxima seção descreve a
mensuração destas variáveis.

Metodologia e mensuraç̃ao das varíaveis

Baseado na literatura acima, utilizou-se as seguintes variáveis como potenciais
determinantes da adesão aos novos mercados da BOVESPA.LOG(Ativo Total)
é o logaritmo do ativo total da empresa ao final do anot−1. ROA é o lucro opera-
cional dividido pelo ativo total médio durante o anot−1. ∆PLt+1 é o crescimento
percentual no patrimônio lı́quido da empresa do ano t ao anot + 1. Dispersão é
o percentual de ações preferenciais no capital social da empresa ao final do ano
t − 1. ADR é uma variável dummy classificada como 1 se a empresa possuı́a
ADRs negociadas na NYSE durante o anot − 1 e 0 caso contrário.∆Vendas é o
crescimento percentual de vendas totais do anot − 1 ao anot. Endividamento é
o ativo total menos o patrimônio lı́quido dividido pelo ativo total ao final do ano
t− 1. Além disso, adicionaram-se variáveisdummypara o ano da decisão e para o
setor da empresa de forma a controlar para efeitos macroeconômicos e especı́ficos
que possam levar a uma maior adesão aos novos mercados em um ano ou setor
especı́fico.

Dada a discussão acima, estimou-se o seguinte modelo:

Novos Mercadost = β0 + β1 LOG(Ativo Total)t−1 + β2 ROAt−1 + (1)

β3 ∆PLt,t+1 + β4 Dispers̃aot−1 + β5 ADRt−1 + β6 ∆V endast−1,t +

β7 Endividamentot−1 +
∑

βj Anoj +
∑

βi Setori + ǫ

ondeNovos Mercadost é uma variável dummy definida como ‘1’ se a empresa
está listada em um dos novos mercados no anot e ‘0’ se a empresa está no mercado
tradicional da BOVESPA no anot. Dado que a variável dependente é uma variável
categórica e dicotômica, utilizou-se um modelo PROBIT com dados em painel.
Baseado na literatura acima, os coeficientes deβ1 aβ6 deveriam ser positivos eβ7

deveria ser negativo.

3.2 Conseqû̈encias da ades̃ao

Revis̃ao da literatura

O segundo questionamento do artigo estuda as conseqüências da adesão aos
novos mercados. Esta parte do artigo baseia-se em diversas teorias que mos-
tram que maiores nı́veis de disclosure e de governança reduzem a assimetria de
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informação entre acionistas e gestores e, também, reduzem a possibilidade de
expropriação de acionistas minoritários, portanto, deveria ser recompensada com
uma maior liquidez das ações e um menor custo de capital (Copeland e Galai,
1983, Kyle, 1985, Glosten e Milgrom, 1985, Diamond e Verrecchia, 1991). Es-
timar o custo de capital tem sido um desafio para a literatura de finanças. Então,
para este caso, optou-se por avaliar somente o impacto da decisão de listar nos
novos mercados do ponto de vista de liquidez. Brennan e Subrahmanyam (1996)
e Bekaert et alii (2007) mostraram que um maior nı́vel de liquidez das ações é
associado com um menor custo de capital.

Alguns autores estudaram as conseqüências da adoção a maiores nı́veis de dis-
closure e de governança corporativa. Leuz e Verrecchia encontraram que as em-
presas que aderiram ao Neuer Markt apresentaram um menor bid-ask spread e
um maior volume de negociação do que as demais empresas (ver também Ver-
recchia (2001) para uma survey da literatura de disclosure). No mercado brasi-
leiro, De Carvalho (2003) e De Carvalho e Pennacchi (2007) estudaram as con-
seqüências das empresas que aderiram aos novos mercados da BOVESPA. Estes
autores encontraram que as empresas que aderiram aos novos mercados da BO-
VESPA durante os anos de 2001 a 2003 obtiveram um aumento no preço das ações
(principalmente das ações preferenciais) e um aumento novolume de negociação.
Dado que volume de negociação pode ser interpretado como uma medida de li-
quidez (ver também discussão abaixo), o objetivo desta seção do artigo (isto é, de
estudar as conseqüências da adesão) é semelhante ao do estudo de De Carvalho e
Pennacchi (2007).

Metodologia e mensuraç̃ao das varíaveis

Esta seção descreve a metodologia utilizada para testar as conseqüências da
adesão aos novos mercados do ponto de vista da liquidez das ações da empresa.
Para tal, é necessário obter medidas de liquidez, uma variável que capture a adesão
aos novos mercados, e uma série de variáveis de controle. Oobjetivo é de estimar
o seguinte modelo:

Liquidez = β0 + β1 NovosMercados (2)

+
∑

βm V ariaveis de Controlem + ǫ

ondeLiquidez é uma das medidas de liquidez descrita abaixo,NovosMercadost

é uma variável dummy definida como ‘1’ se a empresa listou-se em um dos no-
vos mercados no anot e ‘0’ se a empresa listou-se no mercado tradicional da
BOVESPA no anot, e Variáveis de Controle é um vetor de variáveis de controle
demonstrado pela literatura a influenciar a liquidez das ações de uma empresa. O
coeficienteβ1 mede a diferença de liquidez entre as empresas que aderiramaos
novos mercados após a adesão e a liquidez das demais empresas que não aderiram
aos novos mercados. Dado que as variáveis dependentes (descritas abaixo) são
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inversamente proporcionais à liquidez, um aumento de liquidez após a adesão aos
novos mercados seria compatı́vel com um coeficienteβ1 negativo.

Dado que a variável dependente é uma variável contı́nua,estimou-se o modelo
acima através do método de mı́nimos quadrados ordinários (MQO) com dados em
painel. Devido a potencial dependência das observações, controlou-se para efeitos
fixos anuais e do setor da empresa. Dessa forma pode-se controlar para a mudança
de liquidez no mercado acionário como um todo e para as variações de liquidez
entre setores. Por exemplo, durante 2001, quando um grande bloco de empresas
migrou para o Nı́vel 1, houve uma queda acentuada no volume negociado na BO-
VESPA. Além disso, a significância estatı́stica dos coeficientes da regressão foi
ajustada (clustered) para cada empresa. Este método é recomendado por Petersen
(2008) em aplicações em finanças corporativas.1

Medidas de liquidez e varíaveis de controle

A definição de liquidez tradicionalmente utilizada na literatura é a habilidade
de transacionar um alto volume de ações sem mover o preço da ação (Pastor e
Stambaugh, 2003). Existem varias medidas de liquidez utilizadas na literatura que
tentam capturar o conceito de liquidez descrito acima. Neste estudo optou-se por
utilizar quatro medidas de liquidez dado que cada medida apresenta vantagens e
desvantagens. Para calcular as medidas de liquidez, utilizou-se o seguinte critério.
Primeiramente foi selecionado o papel de maior liquidez de cada empresa (ações
preferenciais ou ordinárias). Especificamente, se a empresa transacionava ações
ordinárias e preferenciais, utilizou-se para o cálculo de liquidez as ações prefe-
renciais. Para as demais empresas utilizou-se as ações ordinárias. Desta forma, é
possı́vel comparar a liquidez de papéis de empresas antes edepois da adesão aos
novos mercados, até mesmo para empresas que converteram ac¸ões preferenciais
em ordinárias para aderir ao Novo Mercado. Além disso, somente foi computada
as variáveis de liquidez para empresas com pelo menos 50 dados diários durante o
ano (entendendo-se o total de dias negociados durante um anocivil), excluı́do-se
assim empresas sem dados disponı́veis em pelo menos 20% do ano.

A primeira medida de liquidez é o conceito de retorno zero sugerido por Les-
mond et alii (1999) e adaptado por Bekaert et alii (2007). A l´ogica desta medida é
que se o valor da informação revelada ao mercado for inferior ao custo de transação
da ação, então os investidores escolherão não transacionar a ação, o que manterá o
preço do papel inalterado. Desta maneira empresas com maior incidência de dias
em que o retorno da ação é igual a zero tendem a serem empresas com maior custo
de transação e, portanto menor liquidez. Esta medida é freqüentemente utilizada
em estudos internacionais devido à escassez de dados sobreo volume da empresa

1Conforme descrito a seguir, duas das variáveis de liquidezapresentam valores entre zero e um, o
que sugeriria a estimação de um modelo de TOBIT. Como análise de sensibilidade, todas as regressões
utilizando estas variáveis foram re-estimadas utlizandoo modelo de TOBIT e os resultados apresen-
tam as mesmas inferências que quando utlizado o método de MQO. No entanto, dado a dificuldade
de ajustar (cluster) o erro padrão no modelo de TOBIT, optou-se por apresentar os resultados mais
conservadores seguindo a metodologia de Petersen (2008).
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(e.g., Ashbaugh-Skaife et alii (2006), Bekaert et alii (2007) e Daske et alii (2007))
e é utilizada neste artigo de forma a permitir a comparação com estes estudos.

Para calcular a medida de Zero Retorno, identificaram-se cada um dos dias em
que o retorno diário da ação foi igual a zero (vale notar que isto não significa que
a empresa não foi negociada – atendeu-se a esta limitaçãoao utilizar as medidas
abaixo) e calculou-se o percentual destes dias em relaçãoao número de dias em
que houve negociação no perı́odo. Por exemplo, para uma empresa com 250 dias
com retornos diários disponı́veis e 50 dias com retornos diários iguais a zero, o
valor da variável Zero Retorno é igual a 0.20 (ou 20%).

A segunda medida de liquidez utilizada neste artigo é semelhante à variável
Zero Retornomas tira proveito do fato que volume transacionado é disponı́vel
para as empresas brasileiras através do banco de dados Economática. Dessa forma
calculou-se a variávelZero Volumede maneira semelhante à mensuração da variá-
vel Zero Retorno. Especificamente, identificaram-se cada um dos dias em que o
volume negociado foi igual a zero e calculou-se o percentualdestes dias em relação
ao número de dias em que houve negociação no perı́odo. Porexemplo, para uma
empresa com 250 dias úteis disponı́veis e 50 dias com volumenegociado igual a
zero, o valor da variável Zero Volume é igual a 0.20 (ou 20%).

A terceira medida de liquidez utilizada neste artigo é a medida desenvolvida
por Amihud (2002). Esta variável é motivada pela medida deprice impact proposta
por Kyle (1985) e academicamente reconhecida como Kyle Lambda. Intuitiva-
mente a medida de Amihud mede o movimento diário no preço daação associado
a uma unidade de negociação (no caso de Amihud a unidade utilizada é o dólar
americano – US$ – e no caso deste artigo utilizou-se Real - R$). A idéia é que em
ações de alta liquidez seja possı́vel negociar altos valores sem que haja alteração
no valor da ação (neste caso, o valor da variávelAmihudserá pequeno e igual a
zero).

Para estimar a medida de Amihud, também se selecionou o papel de maior
liquidez de cada empresa. Em seguida, calculou-se a fração do retorno absoluto
diário da ação com o volume negociado. Isto é, para cada dia em que a empresa foi
negociada (isto é, o volume negociado foi positivo) calculou-se a seguinte fórmula:

Impactoi,t = (|Retornoi,t|x106)/(V olumei,t) (3)

ondeRetorno é o retorno diário da açãoi no diat eV olume é o volume negociado
em Reais (R$) da açãoi no dia t. Em seguida, conforme Daske et alii (2007),
calculou-se a mediana da medida Impacto durante o ano e obteve-se o logaritmo
dessa medida para diminuir o efeito de outliers.

De Carvalho e Pennacchi (2007) utilizaram o volume de negociação da ação
como medida de liquidez. A idéia desta variável é que o volume de negociação
é maior quando investidores estão mais dispostos a negociar a ação, que por sua
vez é maior quando a liquidez da ação é maior. Apesar de volume ser uma me-
dida intuitiva de liquidez alguns artigos mostram que volume pode também ser
uma medida inadequada de liquidez. Por exemplo, Jones (2002) não encontrou
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evidência da relação entre mudanças no volume de negociação e mudanças no
bid-ask spread de empresas americanas. Da mesma forma, Foster e Viswanathan
(1993) e Lee et alii (1993) encontraram uma correlação negativa entre o volume de
negociação e a liquidez das ações. De qualquer forma, para efeitos de comparação
com o estudo de De Carvalho e Pennacchi (2007), a quarta medida de liquidez
utilizada neste artigo é o volume de negociação da açãodurante o ano (Volume).
Para facilitar a comparação com as demais variáveis que são decrescentes em li-
quidez, multiplicou-se Volume por menos um de forma que estavariável também
é decrescente em liquidez.

Além disso, conforme Daske et alii (2007), utilizou-se como variáveis de con-
trole o tamanho da empresa, a volatilidade das ações, a presença no Ibovespa, e
a existência de ADR. LOG (Ativo Total) é o logaritmo do ativo total da empresa.
Volatilidade é o desvio padrão dos retornos diários da ac¸ão durante o ano. Ibovespa
é uma variável dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte do ı́ndice Ibo-
vespa durante o ano e 0 caso contrário. ADR é uma variável dummy classificada
como 1 se a empresa possuı́a ADRs negociadas na NYSE durante oano e 0 caso
contrário.

Especificaç̃ao alternativa

Um problema na estimação da equação 2 é que se supõe queas variáveis ex-
planatórias são exógenas. Isto é, estas variáveis não são correlacionadas com o
termo de erro da equação 2. No entanto, é possı́vel que a decisão de elevar os
nı́veis de disclosure e de governança corporativa sejam função dos nı́veis de liqui-
dez das ações destas empresas (ver também discussão em Leuz e Verrecchia (2000)
e Silveira et alii (2007)). Larcker e Rusticus (2007) estudam as implicações dos
problemas de endogeneidade em estudos empı́ricos e demonstram a dificuldade de
resolver este problema. Além disso, outra limitação do modelo na Equação 2 é
que o modelo pressupõe o controle de todas as variáveis queafetam liquidez. Para
tanto adicionou-se uma série de variáveis que afetam liquidez como variáveis de
controle. No entanto, é possı́vel que algum determinante de liquidez não tenha
sido incluı́do no modelo. Dessa forma, se a variável omitida for correlacionada
com a variável Novos Mercados, a estimação do coeficienteβ1 será viesada.

Em vez de tentar resolver a questão de endogeneidade e da potencial omissão
de uma variável correlacionada, optou-se por a metodologia utilizada em Daske
et alii (2007). A idéia é incluir uma variável dummy que identifique as empresas
da amostra de tratamento (neste caso empresas que aderiram aos novos mercados)
durante o perı́odo anterior ao da adesão. Isto é, a adição desta variável exerce
o papel de um efeito fixo que controla para o nı́vel de liquidezantes da adesão,
permitindo que a variável Novos Mercados na equação 2 capture o aumento na
liquidez (em vez de o nı́vel de liquidez) após a adesão. Al´em disso, essa variável
permite atenuar (mas provavelmente não resolver) a preocupação com endogenei-
dade uma vez que é possı́vel controlar para o efeito de qualquer variável constante
ao longo do tempo, mesmo que omitida do modelo. Dessa forma estimou-se o se-
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guinte modelo (utilizando a mesma metodologia utilizada naestimação da equação
2):

Liquidez = γ0 + γ1 Novos Mercados + γ2 Empresas Novos (4)

Mercados +
∑

γm V ariaveis de Controlem + ǫ

Desta forma, o coeficienteγ1 na equação 4 mede o aumento de liquidez nos
papéis da empresa após a adesão. O coeficienteγ2 mede a diferença de liqui-
dez entre os papéis das empresas que aderiram aos novos mercados no perı́odo
anterior à adesão e a liquidez dos papéis das demais empresas transacionadas na
BOVESPA. Dado que as variáveis Zero Retorno e Amihud são inversamente pro-
porcionais à liquidez, um aumento de liquidez após a ades˜ao dos novos mercados
seria compatı́vel com um coeficienteγ1 negativo.

4. Descriç̃ao da Amostra e Ańalise dos Resultados

4.1 Descriç̃ao da Amostra

Para a definição da amostra selecionou-se todas as empresas listadas na BO-
VESPA com cotações na versão de 2007 do banco de dados Economática.2 Além
disso, levantaram-se todas as empresas que aderiram ao NovoMercado, Nı́vel 1
e Nı́vel 2 de governança corporativa da BOVESPA entre os anos de 2001 a 2005.
Esta informação foi obtida diretamente do website da BOVESPA e a lista destas
empresas encontra-se no Apêndice 1. Finalmente, coletaram-se da Economática
as cotações de fechamento diárias de cada ação ajustada para o pagamento de divi-
dendos, o volume de transação diário e os respectivos dados contábeis . A amostra
final contém 1579 observações durante o perı́odo de 2001 a2005.

A Tabela 1 apresenta o número de empresas transacionadas e quantas per-
tenciam aos diferentes nı́veis de governança corporativada BOVESPA durante o
perı́odo de 2001 até 2005. Em 2001, 13 empresas aderiram ao Nı́vel 1 e este
número cresceu a 34 empresas ao final de 2005. Da mesma forma,3 (2) empre-
sas aderiram ao Nı́vel 2 (Novo Mercado) da BOVESPA em 2002 e este número
cresceu a 10 (16) empresas ao final de 2005. Além disso, a Tabela 1 apresenta
o número de ações da nossa amostra que transacionaram suas ações no mercado
principal da BOVESPA. Devido à migração aos novos mercados da BOVESPA,
o número de empresas no mercado principal caiu de 293 empresas em 2001 para
267 empresas em 2005.

2Como tomamos os dados de 2007 é possı́vel que tenhamos um vi´es de sobrevivência pois empre-
sas que não façam parte deste banco de dados não são consideradas no estudo.
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Tabela 1
Total de empresas em cada mercado por ano

A tabela 1 apresenta o número de eventos por ano que foram cons-
tatados para a realização desse estudo. BOVESPA - Empresas que
transacionadas na BOVESPA durante o ano e com informaçõesno
Economática. Nı́vel 1 – Empresas que aderiram à modalidade Nı́vel 1
de Governança Corporativa da BOVESPA no ano. Nı́vel 2 – Empre-
sas que aderiram à modalidade Nı́vel 2 de Governança Corporativa da
BOVESPA no ano. Novo Mercado - Empresas que aderiram à moda-
lidade Novo Mercado de Governança Corporativa da BOVESPA no
ano.

Total de empresas em cada mercado da BOVESPA por ano
Ano BOVESPA Nı́vel 1 Nı́vel 2 Novo Mercado
2001 293 13 0 0
2002 287 19 3 2
2003 284 27 3 2
2004 275 30 7 7
2005 267 34 10 16
Total 34 10 16

4.2 Determinantes da ades̃ao aos novos mercados

Esta seção estuda os determinantes da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA. O objetivo é estudar quais as caracterı́sticas das empresas que aderiram
aos novos mercados e comparar se suas caracterı́sticas sãosemelhantes às eviden-
cias encontradas na literatura.

A Tabela 2 - Painel A apresenta as estatı́sticas descritivasda amostra. A média
da variável Novos Mercados é 0,11, o que significa que 11% das observações são
empresas transacionadas em algum dos novos mercados da BOVESPA. A tabela
também apresenta informações sobre as variáveis de controle do modelo que es-
tuda os determinantes da adesão aos novos mercados. Observou-se que a lucra-
tividade média é de -3%, que na média as empresas incluı́das na nossa amostra
têm 28% de suas ações em posse de acionistas minoritários e que o endividamento
médio é de 69%. Alem disso, 15% das observações contém empresas com ADR
negociadas na bolsa de Nova Iorque.

O Painel B apresenta a matriz de correlações entre as vari´aveis incluı́das no
Painel A. Neste caso, conforme os outros artigos nesta área, observou-se que a
variável Novos Mercados é positivamente correlacionadacom as demais variáveis
com a exceção de endividamento em que a correlação é negativa. Isto significa
que a decisão de listar-se nos novos mercados é positivamente relacionada com o
tamanho da empresa, lucratividade, dispersão acionária, presença de ADR, cresci-
mento das vendas, crescimento do patrimônio lı́quido e negativamente relacionada
com o endividamento. No entanto, como essa análise não leva em consideração o
efeito simultâneo das demais variáveis, deve-se ser interpretada com cautela.
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Tabela 2
Caracterı́sticas da amostra

Painel A apresenta as estatı́sticas descritivas das variáveis lis-
tadas abaixo. Painel B apresenta a matriz de correlação entre
as variáveis analisadas no estudo.Novos Mercados– Variável
dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte de um dos
novos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel
2) durante o ano e 0 caso contrário.LOG (Ativo Total)– Lo-
garitmo do ativo total das empresas listadas na BOVESPA.ROA
– Lucro operacional dividido pelo ativo total médio durante o
ano. Dispersão– Percentual de ações em posse de acionistas
minoritários. ADR - Variável dummy classificada como 1 se a
empresa possuı́a ADRs negociadas na NYSE durante o ano e 0
caso contrário.Endividamento– Ativo total menos o patrimônio
lı́quido dividido pelo ativo total. ∆V endas – Alteração nas
vendas durante o ano dividido pelo ativo total no ano anterior.
∆PLt+1 – Alteração no patrimônio lı́quido durante o ano divi-
dido pelo ativo total no ano anterior.
Painel A - Estatı́sticas descritivas

OBS Média STD Mı́n Máx
NM 1579 0.11 0.31 0.00 1.00
LOG (AT) 1579 13.29 2.22 5.80 18.86
ROA 1579 -0.03 0.28 -1.93 0.33
Dispersão 1579 27.96 24.74 0.00 84.20
ADR 1579 0.15 0.36 0.00 1.00
Endivid. 1579 0,69 2.69 0.01 1.00
∆ Vendas 1579 0.08 0.20 -0.95 1.10
∆PLt+1 1250 -0.02 0.27 -1.78 1.11

Painel B - Matriz de Correlações
NM LOG ROA Dispersão ADR Endivid. ∆ ∆

(AT) Vendas PLt+1

NM 1 0,35 0,14 0,22 0,37 -0,06 0,03 0,08
LOG (AT) 1 0,41 0,07 0,46 -0,28 0,01 0,27
ROA 1 0,06 0,11 -0,73 0,19 0,59
Dispersão 1 0,23 -0,04 0,05 -0,01
ADR 1 -0,07 0,01 0,08
Endivid. 1 -0,09 -0,47
∆ Vendas 1 0,21
∆ PLt+1 1

A Tabela 3 estuda os determinantes da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA. A variável dependente éNovos Mercadose estimou-se o modelo de PRO-
BIT. As primeiras duas colunas apresentam o modelo sem a variável de cresci-
mento do patrimônio lı́quido. Isto se deve ao fato de que a amostra disponı́vel
para esta variável ser menor. No primeiro modelo, encontrou-se que o tamanho,
lucratividade, dispersão acionária e a presença de ADR aumentam a probabilidade
de adesão aos novos mercados. No entanto, não se encontrouevidência do efeito
do endividamento ou do crescimento das vendas na propensãoda empresa listar-se
nos novos mercados. A coluna II apresenta o modelo anterior com a adição das
variáveisdummiespara o setor da empresa. Neste caso, o efeito do endividamento
ou do crescimento das vendas torna-se significativo ao nı́vel de 10%. As colunas
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III e IV apresentam os resultados após a inclusão da variável de crescimento do
patrimônio lı́quido. Neste caso, não se encontrou evidência de que a propensão de
adesão aos novos mercados é relacionada ao crescimento dopatrimônio lı́quido.
Além disso, devido à redução no tamanho da amostra, os efeitos das variáveis de
endividamento e crescimento das vendas tornaram-se não significativos.

Tabela 3
Determinantes da adesão aos novos mercados

Esta tabela apresenta os determinantes da adesão a novos mercados da BO-
VESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel 2). A variável dependente é Novos
Mercados e o modelo estimado é o modelo de PROBIT.Novos Mercados–
Variável dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte de um dos no-
vos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel 2) durante o
ano e 0 caso contrário.LOG (Ativo Total)– Logaritmo do ativo total das em-
presas listadas na BOVESPA. ROA - Lucro operacional dividido pelo ativo
total médio durante o ano. Dispersão - Percentual de ações em posse de aci-
onistas minoritários.ADR– Variável dummy classificada como 1 se a em-
presa possuı́a ADRs negociadas na NYSE durante o ano e 0 caso contrário.
Endividamento– Ativo total menos o patrimônio ĺıquido dividido pelo ativo
total. ∆ Vendas– Alteração nas vendas durante o ano dividido pelo ativo to-
tal no ano anterior.∆ PLt+1 – Alteração no patrimônio ĺıquido durante o
ano dividido pelo ativo total no ano anterior. Estatı́sticas t são apresentadas
em itálicos abaixo dos coeficientes estimados pelo modelo.

Sinal I II III IV
Intercepto -5,75 -7,99 -6,09 -8,29

-11,96 -0,43 -10,48 -0,45
LOG (AT) + 0,27 0,43 0,29 0,43

8,22 9,08 7,24 7,52
ROA + 1,35 0,48 1,08 0,14

2,05 0,64 1,49 0,16
Dispersão + 0,01 0,02 0,01 0,01

5,83 5,77 4,87 4,29
ADR + 0,52 0,58 0,54 0,6

4,03 3,66 3,55 3,17
Endivid. - -0,1 -0,48 0,06 -0,32

-0,49 -1,78 0,36 -1
∆ Vendas + 0,14 0,74 -0,22 0,18

0,42 1,6 -0,55 0,31
∆ PLt+1 + 0,34 0,19

0,77 0,38
Ano dummies Sim Sim Sim Sim
Setor dummies Não Sim Não Sim
Adj-R2 (%) 19,99 26,61 17,85 23,84
OBS 1579 1579 1250 1250

Em geral, os resultados da Tabela 3 são consistentes com resultados da litera-
tura que estuda a adesão de altos nı́veis de governança corporativa e dedisclosure.
Isto é, encontrou-se evidência de que a adesão aos novos mercados da BOVESPA é
influenciada pelo tamanho, lucratividade, dispersão acionária e a presença de ADR
na empresa. No entanto, o efeito do endividamento e do crescimento das vendas
em poucas vezes apresentou significância estatı́stica. Além disso, não encontrou-
se evidência da influência do crescimento do patrimônio lı́quido (a nossaproxy
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da necessidade de financiamento externo) na probabilidade de adesão dos novos
mercados.

4.3 Conseqû̈encias da ades̃ao aos novos mercados

Esta seção estuda as conseqüências da adesão aos novosmercados da BO-
VESPA. Conforme apresentado na seção 2, diversas teoriassugerem que a adesão
a melhores nı́veis de governança corporativa e de disclosure representa um com-
prometimento da empresa com maior transparência contábil e sugere um menor
risco de expropriação dos acionistas minoritários e, portanto, deveria ser recom-
pensada com uma maior liquidez dos papéis da empresa. Portanto, estudou-se a
possibilidade das empresas que aderiram aos novos mercadosda BOVESPA serem
recompensadas com uma maior liquidez de seus papéis conforme as medidas de
Zero Retornoe a variável de liquidez proposta por Amihud (2002).

A Tabela 4 – Painel A apresenta as estatı́sticas descritivasdas variáveis uti-
lizadas nesta parte do artigo. A média da variávelZero Retornóe 0,55, o que
significa que na média as empresas incluı́das na nossa amostra apresentam 55%
dos dias com retornos iguais a zero (a nossa proxy para a negociação da ação) na
BOVESPA. Da mesma forma, média da variávelZero Volumée 0,56, o que sig-
nifica que na média as empresas incluı́das na nossa amostra apresentam 56% dos
dias sem negociação. Mais importante, ambas as variáveis apresentam bastante
variabilidade uma vez que o valor mı́nimo dessas variáveisé zero (a empresa foi
negociada todos os dias) e o valor máximo é um (a empresa não foi negociada
durante o ano). A tabela também apresenta estatı́sticas descritivas para a variável
de Amihud e do volume negociado (vale ressaltar que multiplicou-seVolumepor
menos um de forma que a variável – assim como as demais variáveis – é decres-
cente em liquidez). Além disso, a tabela apresenta informações da volatilidade das
ações e da presença no ı́ndice Ibovespa. Em 15% dos casos aempresa integrou o
ı́ndice Ibovespa durante o ano.

O Painel B apresenta a matriz de correlações entre as vari´aveis incluı́das no pai-
nel A. As quatro variáveis de liquidez são altamente correlacionadas. Por exemplo,
a variável deZero Retornoapresenta uma correlação de 0,77 comZero Volume,
0,63 comoVolume, e 0,68 comAmihud. Além disso, todas as variáveis de liqui-
dez são negativamente correlacionadas com a variávelNovos Mercados, sugerindo
que empresas transacionadas nos novos mercados da BOVESPA apresentam maior
liquidez que as demais empresas. No entanto, como a análisede correlação não
permite controlar para outros determinantes de liquidez (como fazem as regressões
múltiplas apresentadas a seguir), este resultado deve serinterpretado com cautela.

Revista Brasileira de Finanças 2009 Vol. 7, No. 1 121



Procianoy, J., Verdi, R.

Tabela 4
Estatı́sticas descritivas - conseqüências da adesão

Painel A apresenta as estatı́sticas das variáveis listadas.
Zero Retornot+1 – Percentual de retornos diários igual a
zero durante o ano. Zero Volumet+1 - Percentual de dias sem
negociação durante o ano.Amihudt+1 – O logaritmo da
mediana doprice impactdiário ondeprice impactdiário é o
valor absoluto do retorno diário dividido pelo volume diário.
V olumet+1 – Volume em Reais (R$) negociado durante o
ano e multiplicado por menos um.Novos Mercados– Variável
dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte de um
dos novos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e
Nı́vel 2) durante o ano e 0 caso contrário. LOG (Ativo Total)-
Logaritmo do ativo total das empresas listadas na BOVESPA.
Volatilidade– Desvio padrão dos retornos diários da ação du-
rante o ano.Ibovespa– Variável dummy classificada como 1
se a empresa fazia parte do ı́ndice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrário.ADR– Variável dummy classificada como 1 se
a empresa possuı́a ADRs negociadas na NYSE durante o ano
e 0 caso contrário.
Painel A – Estatı́sticas descritivas

OBS Média STD Mı́n Máx
Zero Retornot+1 1380 0,55 0,39 0 1
Zero Volumet+1 1380 0.56 0.38 0.04 1.00
Amihudt+1 786 -0,59 4,08 -8,98 8,08
Volumet+1 1340 -14.59 -6.30 -28.11 1.55
NM 1380 0,12 0,33 0 1
LOG (AT) 1380 13,45 2,12 5,8 18,86
Volatilidade 1380 0,05 0,06 0 0,45
Ibovespa 1380 0,15 0,36 0 1
ADR 1380 0,05 0,23 0 1

Painel B - Matriz de Correlações
Z Z Amihudt+1 Vol.t+1 NM Log Volat. IbovespaADR

Retornot+1 Volumet+1 (AT)
Zero 1.00 0.77 0.68 0.63 -0.34 -0.58 -0.24 -0.50 -0.26
Retornot+1

Zero 1.00 0.72 0.69 -0.38 -0.53 0.12 -0.48 -0.26
Volumet+1

Amihudt+1 1.00 0.80 -0.49 -0.72 0.38 -0.62 -0.38

Vol.t+1 1.00 -0.41 -0.59 0.18 -0.47 -0.32

NM 1.00 0.36 -0.09 0.30 0.47

LOG (AT) 1.00 -0.07 0.53 0.32

Volat. 1.00 -0.01 -0.04

Ibovespa 1.00 0.34

ADR 1.00
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A Tabela 5 estuda as conseqüências da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA em relação à variável deZero Retorno. A variável dependente éZero
Retornoe estimou-se um modelo de regressão linear com o método de mı́nimos
quadrados ordinários. A primeira coluna apresenta os resultados da equação 2
após a inclusão de variáveis dummy para ano. No que diz respeito às variáveis
de controle, encontrou-se que as empresas de maior porte, com maior volatilidade
das ações e integrantes do ı́ndice Ibovespa apresentam uma maior liquidez e um
percentual menor deZero Retorno. Não se encontrou evidência de influência da
presença de ADR.

No que diz respeito à variávelNovos Mercados, o coeficiente estimado na co-
luna I é negativo e significativo. Isto significa que as empresas negociadas nos
novos mercados da BOVESPA apresentam 16% menos dias sem retornos em suas
ações e, portanto, apresentam maior liquidez. Após a inclusão de variáveis dummy
para setor (coluna II), o coeficiente da variávelNovos Mercadosaumentou (em
magnitude) para -0,18 e manteve o nı́vel de significância estatı́stica. Finalmente,
após a inclusão da variávelEmpresas Novos Mercados, observou-se que o co-
eficiente da variávelNovos Mercadosreduziu-se para -0,05 e sem significância
estatı́stica. Isto significa que, apesar das empresas listadas nos novos mercados
apresentarem maior liquidez (como observou-se através docoeficiente de -0,16 da
variávelEmpresas Novos Mercados), estas empresas apresentaram umaumentona
liquidez marginal sem significância estatı́stica.

A Tabela 6 estuda as conseqüências da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA em relação à variável deZero Volume. Os resultados são semelhantes aos
resultados utilizando a variávelZero Retorno. Por exemplo, no que diz respeito à
variávelNovos Mercados, o coeficiente estimado nas colunas I e II são negativos
e significativos. Isto significa que as empresas negociadas nos novos mercados
da BOVESPA apresentam 19% menos dias sem negociação em suas ações que as
demais empresas transacionadas na BOVESPA. No entanto, ap´os a inclusão da
variávelEmpresas Novos Mercados, observou-se que o coeficiente da variávelNo-
vos Mercadosreduziu-se para -0,05 e sem significância estatı́stica. Isto significa
que, apesar das empresas listadas nos novos mercados apresentarem maior liqui-
dez, essas empresas apresentaram umareduç̃aomarginal nos dias sem negociação
e sem significância estatı́stica.
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Tabela 5
Conseqüências da adesão aos novos mercado – zero retorno

Esta tabela apresenta as conseqüências da adesão aos
Novos Mercados da BOVESPA. A variável dependente
é Zero Retorno. O modelo estimado é o modelo de
mı́nimos quadrados ordinários (MQO).Zero Retornot+1

– Percentual de retornos diários igual a zero durante o
ano. Novos Mercados– Variável dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte de um dos novos mer-
cados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel 2)
durante o ano e 0 caso contrário.Empresas Novos Merca-
dos– Variável dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram aos Novos Mercados durante o ano e 0 caso
contrário. LOG (Ativo Total)– Logaritmo do ativo total
das empresas listadas na BOVESPA.Volatilidade– Des-
vio padrão dos retornos diários da ação durante o ano.
Ibovespa– Variável dummy classificada como 1 se a em-
presa fazia parte do ı́ndice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrário.ADR– Variável dummy classificada como
1 se a empresa possuı́a ADRs negociadas na NYSE du-
rante o ano e 0 caso contrário.

Zero Retornot+1

I II III
Intercepto 1,66 1,7 1,66

14,89 13,72 13,62

Novos Mercados -0,16 -0,18 -0,05
-3,10 -3,77 -0,89

Empresas Novos Mercados -0,16
-2,96

LOG (Ativo Total) -0,08 -0,08 -0,08
-8,57 -9,26 -8,77

Volatilidade -1,88 -1,84 -1,85
-7,65 -7,12 -7,14

Ibovespa -0,26 -0,23 -0,24
-6,00 -4,80 -4,89

ADR 0,01 0,04 0,08
0,10 0,72 1,32

Ano dummies Sim Sim Sim
Setor dummies Não Sim Sim
Adj-R2 48,59 53,88 54,62
OBS 1380 1380 1380
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Tabela 6
Conseqüências da adesão aos novos mercado – zero volume

Esta tabela apresenta as conseqüências da adesão aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variável dependente é
Zero Volume. O modelo estimado é o modelo de mı́nimos
quadrados ordinários (MQO).Zero Volumet+1 – Percen-
tual de dias sem negociação durante o ano.Novos Merca-
dos– Variável dummy classificada como 1 se a empresa
fazia parte de um dos novos mercados da BOVESPA
(Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel 2) durante o ano e 0
caso contrário. Empresas Novos Mercados– Variável
dummy classificada como 1 para empresas que aderiram
aos Novos Mercados durante o ano e 0 caso contrário.
LOG (Ativo Total)– Logaritmo do ativo total das empre-
sas listadas na BOVESPA. Volatilidade - Desvio padrão
dos retornos diários da ação durante o ano.Ibovespa–
Variável dummy classificada como 1 se a empresa fazia
parte do ı́ndice Ibovespa durante o ano e 0 caso contrário.
ADR– Variável dummy classificada como 1 se a empresa
possuı́a ADRs negociadas na NYSE durante o ano e 0
caso contrário.

Zero Volumet+1

I II III
Intercepto 1.31 1.35 1.30

10.96 9.48 9.33

Novos Mercados -0.19 -0.19 -0.05
-3.39 -3.79 -0.79

Empresas Novos Mercados -0.18
-2.86

LOG (Ativo Total) -0.06 -0.07 -0.07
-6.14 -7.03 -6.53

Volatilidade 0.52 0.44 0.43
2.44 2.00 1.95

Ibovespa -0.28 -0.24 -0.25
-5.95 -4.69 -4.79

ADR 0.02 0.04 0.08
0.28 0.56 1.15

Ano dummies Sim Sim Sim
Setor dummies Não Sim Sim
Adj-R2 38,66 45,73 46,73
OBS 1380 1380 1380
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A Tabela 7 estuda as conseqüências da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA em relação à variável deAmihud. No que diz respeito às variáveis de
controle, encontrou-se que empresas de maior porte, com maior menor volatili-
dade e presença no Ibovespa apresentam uma maior liquidez (vale lembrar que a
variávelAmihudé inversamente proporcional à liquidez).

Em relação à variável Novos Mercados, o coeficiente estimado nas colunas I
e II é negativo e significativo. Isto significa que as empresas que aderiram aos
novos mercados têm maior liquidez que as demais empresas transacionadas na
BOVESPA. No entanto, conforme discutido anteriormente, isto não significa que
essas empresas apresentam umaumentona sua liquidez. A Coluna III responde
esta questão. Neste caso, encontrou-se que o efeito da variável Novos Mercados
é robusto à inclusão da variávelEmpresas Novos Mercados. Isto confirma que as
empresas que aderiram aos novos mercados apresentaram umaumentode liqui-
dez conforme a medida deAmihudem relação ao seu nı́vel de liquidez anterior a
adesão.

A Tabela 8 estuda as conseqüências da adesão aos novos mercados da BO-
VESPA em relação à variável deVolume. Neste caso os resultados são bem se-
melhantes aos resultados obtidos com as variáveis deZero Retornoe Zero Vo-
lume. Isto é, o coeficiente estimado para a variávelNovos Mercadosnas colunas
I e II é negativo e significativo. Isto significa que as empresas que aderiram aos
novos mercados são mais negociadas que as demais empresas transacionadas na
BOVESPA. No entanto, este efeito perde significância estatı́stica na Coluna III,
sugerindo que apesar das empresas transacionadas no novo mercado serem mais
negociadas, oaumentode negociação quando comparado ao volume negociado de
cada empresa antes da adesão não é significativo.
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Tabela 7
Conseqüências da adesão aos novos mercados – Amihud

Esta tabela apresenta as conseqüências da adesão aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variável dependente é
Amihud. O modelo estimado é o modelo de mı́nimos qua-
drados ordinários (MQO).Amihudt+1 – O logaritmo da
mediana doprice impactdiário ondeprice impactdiário
é o valor absoluto do retorno diário dividido pelo volume
diário. Novos Mercados– Variável dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte de um dos novos mer-
cados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1, e Nı́vel 2)
durante o ano e 0 caso contrário.Empresas Novos Merca-
dos– Variável dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram aos Novos Mercados durante o ano e 0 caso
contrário. LOG (Ativo Total)– Logaritmo do ativo total
das empresas listadas na BOVESPA.Volatilidade– Des-
vio padrão dos retornos diários da ação durante o ano.
Ibovespa– Variável dummy classificada como 1 se a em-
presa fazia parte do ı́ndice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrário.ADR– Variável dummy classificada como
1 se a empresa possuı́a ADRs negociadas na NYSE du-
rante o ano e 0 caso contrário.

Amihudt+1

I II III
Intercepto 11,86 13,22 12,83

8,60 9,80 9,36

Novos Mercados -2,02 -1,93 -0,8
-5,69 -5,55 -2,29

Empresas Novos Mercados -1,44
-3,56

LOG (Ativo Total) -0,91 -1,05 -1
-8,68 -10,02 -9,18

Volatilidade 21,34 17,85 16,96
6,79 5,43 5,19

Ibovespa -2,87 -2,39 -2,51
-6,35 -5,91 -6,12

ADR -0,51 -0,31 0,03
-1,08 -0,59 0,05

Ano dummies Sim Sim Sim
Setor dummies Não Sim Sim
Adj-R2 70,74 76,85 77,5
OBS 786 786 786
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Tabela 8
Conseqüências da adesão aos novos mercado – volume

Esta tabela apresenta as conseqüências da adesão aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variável dependente éVo-
lumet+1. O modelo estimado é o modelo de mı́nimos
quadrados ordinários (MQO).Volumet+1 – Volume em
Reais (R$) negociado durante o ano e multiplicado por
menos um.Novos Mercados– Variável dummy classi-
ficada como 1 se a empresa fazia parte de um dos no-
vos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nı́vel 1,
e Nı́vel 2) durante o ano e 0 caso contrário.Empresas
Novos Mercados– Variável dummy classificada como 1
para empresas que aderiram aos Novos Mercados durante
o ano e 0 caso contrário.LOG (Ativo Total)– Logaritmo
do ativo total das empresas listadas na BOVESPA.Vo-
latilidade – Desvio padrão dos retornos diários da ação
durante o ano.Ibovespa– Variável dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte do ı́ndice Ibovespa du-
rante o ano e 0 caso contrário.ADR – Variável dummy
classificada como 1 se a empresa possuı́a ADRs negocia-
das na NYSE durante o ano e 0 caso contrário.

Volumet+1

I II III
Intercepto 0.55 4.50 3.81

0.27 2.02 1.73

Novos Mercados -3.02 -2.91 -0.81
-3.98 -4.01 -1.11

Empresas Novos Mercados -2.59
-3.25

LOG (Ativo Total) -1.19 -1.58 -1.50
-7.40 -9.31 -8.78

Volatilidade 13.51 10.46 10.31
3.87 3.24 3.24

Ibovespa -3.44 -3.17 -3.23
-4.24 -3.99 -4.10

ADR -1.00 -0.04 0.57
-0.84 -0.03 0.45

Ano dummies Sim Sim Sim
Setor dummies Não Sim Sim
Adj-R2 45,14 55 55,77
OBS 1340 1340 1340

Uma limitação dos testes das tabelas 5 a 8 é que eles estudam o efeito da
adesão aos novos mercados sem fazer a distinção entre os mercados. No entanto,
conforme descrito na Seção 2, os diferentes mercados da BOVESPA apresentam
regras distintas e é possı́vel que as conseqüências da adesão sejam também dis-
tintas. Além disso, os resultados sugerem que oaumentona liquidez só é signifi-
cativo quando utilizou-se a variável deAmihudpodendo ser um motivo para essa

128 Revista Brasileira de Finanças 2009 Vol. 7, No. 1



Adesão aos Novos Mercados da BOVESPA

diferença a não distinção dos diferentes mercados. Dessa forma, a Tabela 9 re-
avalia as conseqüências da adesão aos novos mercados da BOVESPA em relação
às variáveis de liquidez. A maior diferença entre as tabelas apresentadas até então
e a tabela 9 é que se incluiu variáveis dummies para cada mercado, o que permite
estudar as conseqüências da adesão para cada mercado separadamente.

A Tabela 9 – Painel A apresenta os resultados com as variáveis Zero Retorno
e Zero Volumecomo medidas de liquidez. Nas primeiras duas colunas a vari´avel
dependente éZero Retorno, enquanto que nas duas colunas seguintes a variável
dependente éZero Volume. Com relação à variávelZero Retorno, encontrou-se
na Coluna I que o efeito da adesão é crescente nos nı́veis adotados pelas empre-
sas na BOVESPA. Isto é, o coeficiente estimado para a variável Nı́vel 1 é igual a
-0,12, enquanto que o coeficiente das variáveis Nı́vel 2 eNovo Mercadosão iguais
a -0,25 e -0,37, respectivamente. Isto significa que as empresas que aderiram ao
Nı́vel 1 apresentam 12% menos dias sem retornos dos seus pap´eis do que as em-
presas negociadas no mercado tradicional da BOVESPA. Por outro lado, empresas
que aderiram ao Novo Mercado (Nı́vel 2) da BOVESPA apresentam 37% (25%)
menos de dias sem negociação. A coluna II apresenta estes resultados após contro-
lar para o nı́vel de negociação anterior à adesão, o que permite medir oaumentona
liquidez. Neste caso, encontrou-se que as empresas que aderiram ao Nı́vel 1 sofre-
ram umareduç̃ao de liquidez enquanto que as empresas que aderiram ao Nı́vel 2
e ao Novo Mercado sofreram um aumento de liquidez nos seus papéis. A redução
na liquidez dos papéis das empresas listadas no Nı́vel 1 deve-se ao fato destas em-
presas já apresentarem altos nı́veis de liquidez antes da adesão. Por exemplo, o
coeficiente da variávelEmpresa Ńıvel 1 é negativo e significativo, o que sugere
que estas empresas apresentavam maior liquidez antes mesmoda adesão.

As colunas III e IV apresentam os resultados utilizando comovariável depen-
denteZero Volume. Os resultados encontrados são semelhantes aos resultados
utilizandoZero Retorno. Encontrou-se um efeito da adesão crescente nos nı́veis
adotados pelas empresas na BOVESPA. Por exemplo, o coeficiente estimado para
a variávelNı́vel 1 é igual a -0,14, enquanto que os coeficientes das variáveisNı́vel
2 e Novo Mercadosão iguais a -0,24 e -0,40, respectivamente. Estes resultados
reforçam que as empresas que aderiram aos novos mercados apresentam maior
liquidez de suas ações que as empresas negociadas no mercado tradicional da BO-
VESPA. A coluna IV apresenta estes resultados após controlar para o nı́vel de
liquidez anterior à adesão. Neste caso, como no caso anterior, as empresas do
Nı́vel 1 apresentaram uma redução de liquidez. Além disso, as empresas do Nı́vel
2 e do Novo Mercado aumentaram a sua liquidez porém o efeito só é significativo
pras empresas no Novo Mercado.

A Tabela 9 – Painel B apresenta os resultados com as variáveis Amihude Vo-
lumecomo medidas de liquidez. Os resultados encontrados são semelhantes. Por
exemplo, nas colunas I e III, pode-se inferir um efeito da adesão crescente nos
nı́veis adotados pelas empresas na BOVESPA. Por exemplo, nacoluna I, o coefi-
ciente estimado para a variávelNı́vel 1 é igual a -1,24, enquanto que o coeficiente
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das variáveisNı́vel 2e Novo Mercadosão iguais a -3,05 e -3,68, respectivamente.
Estes resultados reforçam que as empresas que aderiram aosnovos mercados apre-
sentam maior liquidez segundo a medida deAmihud. Da mesma forma, na coluna
III quando a variável dependente é Volume, o coeficiente estimado para a variável
Nı́vel 1 é igual a -1,59, enquanto que o coeficiente das variáveisNı́vel 2 e Novo
Mercadosão iguais a -5,82 e -6,06, respectivamente. No entanto, após controlar
para o nı́vel de liquidez anterior à adesão (colunas II e IV), apenas a adesão ao
Nı́vel 2 e ao Novo Mercado permanecem com aumento de liquidez.

Tabela 9
Conseqüências da adesão aos novos mercados

Esta tabela apresenta as conseqüências da adesão aos Novos Mercados
da BOVESPA. As variáveis dependentes sãoZero Retorno, Zero Vo-
lume, Amihude Volume. O modelo estimado é o modelo de mı́nimos
quadrados ordinários (MQO).Zero Retornot+1 – Percentual de retor-
nos diários igual a zero durante o ano. Zero Volumet+1 - Percentual de
dias sem negociação durante o ano.Amihudt+1 – O logaritmo da me-
diana doprice impactdiário ondeprice impactdiário é o valor absoluto
do retorno diário dividido pelo volume diário.Volumet+1 – Volume
em Reais (R$) negociado durante o ano e multiplicado por menos um.
Nı́vel 1– Variável dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte
do Nı́vel 1 durante o ano e 0 caso contrário.Nı́vel 2– Variável dummy
classificada como 1 se a empresa fazia parte do Nı́vel 2 durante o ano
e 0 caso contrário.Novo Mercado– Variável dummy classificada como
1 se a empresa fazia parte do Novo Mercado durante o ano e 0 caso
contrário.Empresa Nı́vel 1– Variável dummy classificada como 1 para
empresas que aderiram ao Nı́vel 1 durante o ano e 0 caso contr´ario.
Empresa Nı́vel 2– Variável dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram ao Nı́vel 2 durante o ano e 0 caso contrário.Empresa
Novo Mercado– Variável dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram ao Novo Mercado durante o ano e 0 caso contrário.
Painel A – zero retorno e zero volume

Zero Retornot+1 Zero Volumet+1

I II III IV
Intercepto 1,72 1,68 1.37 1.31

13,74 13,72 9.48 9.36
Nı́vel 1 -0,12 0,1 -0.14 0.11

-2,14 1,97 -2.36 1.95
Nı́vel 2 -0,25 -0,2 -0.24 -0.19

-3,87 -1,9 -2.68 -1.44
Novo Mercado -0,37 -0,48 -0.40 -0.51

-6,04 -4,14 -5.82 -4.45
Empresa Nı́vel 1 -0,26 -0.30

-5,23 -4.76
Empresa Nı́vel 2 -0,08 -0.08

-1,02 -0.69
Empresa Novo Mercado 0,09 0.09

1,02 1.06
Variáveis de Controle Sim Sim Sim Sim
Ano dummies Sim Sim Sim Sim
Setor dummies Sim Sim Sim Sim
Adj-R2 54,56 55,81 46,32 48,15
OBS 1380 1380 1380 1380
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Painel B – Amihud e volume
Amihudt+1 Volumet+1

I II III IV
Intercepto 13,58 13,22 5.11 4.39

10,08 9,64 2.28 1.99
Nı́vel 1 -1,24 -0,3 -1.59 0.88

-3,3 -0,74 -1.91 1.34
Nı́vel 2 -3,05 -1,58 -5.82 -4.02

-5 -2,04 -4.35 -2.41
Novo Mercado -3,68 -2,82 -6.06 -5.17

-5,45 -3,66 -3.29 -1.97
Empresa Nı́vel 1 -1,26 -3.01

-2,5 -3.39
Empresa Nı́vel 2 -1,8 -2.26

-2,8 -1.64
Empresa Novo Mercado -1,09 -1.29

-2,27 -0.58
Variáveis de Controle Sim Sim Sim Sim
Ano dummies Sim Sim Sim Sim
Setor dummies Sim Sim Sim Sim
Adj-R2 77,71 78,31 56,01 56,8
OBS 786 786 1340 1340

Em geral, os resultados da tabela 9 confirmaram os resultadosdas tabelas 5 e
8 de que as empresas que aderiram aos novos mercados da BOVESPA apresen-
tam maior liquidez que as empresas transacionadas no mercado tradicional. No
entanto, encontrou-se evidência de que apenas as empresasque aderiram ao Nı́vel
2 e ao Novo Mercado experimentaram umaumentode liquidez e que as empresas
que aderiram ao Nı́vel 1 apresentaram nı́veis semelhantes (e em algumas vezes
menores) de liquidez após a adesão.

5. Conclus̃ao

Este artigo estuda os determinantes e as conseqüências daadesão de empresas
brasileiras aos novos mercados da BOVESPA: Novo Mercado, N´ıvel 1 e Nı́vel 2.
Desde 2001 mais de 61 empresas passaram a serem transacionadas nestes merca-
dos com o objetivo de melhorar suas valorizações e tendo, como conseqüência, que
adotar maiores nı́veis dedisclosuree de governança corporativa. Empresas listadas
nesses segmentos oferecem aos seus investidores melhores práticas de governança
corporativa. A premissa básica é que a adoção de boas pr´aticas de governança
corporativa pelas companhias confere maior credibilidadeao mercado acionário e,
como conseqüência, aumenta a confiança e a disposição dos investidores em ad-
quirirem as suas ações, pagarem um preço melhor por elas,reduzindo seu custo de
captação de recursos.

No que diz respeito aos determinantes da adesão aos novos mercados, encon-
trou-se que as empresas que aderem se caracterizam por teremmaior tamanho,
maior lucratividade, maior dispersão acionária e a presença de ADR na empresa.
No entanto, o efeito do endividamento e do crescimento das vendas em poucas
vezes apresentou significância estatı́stica. No que diz respeito às conseqüências
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da adesão, encontrou-se que as empresas que aderiram aos novos mercados da
BOVESPA apresentam maior liquidez que as empresas transacionadas no mercado
tradicional. Além disso, as empresas que aderiram ao Nı́vel 2 e ao Novo Mercado
apresentaram um aumento de liquidez em relação ao nı́vel de liquidez anterior à
adesão.

Os resultados contribuem para a literatura de disclosure e de governança ao
promoverem evidência de que as empresas que aderiram aos novos mercados são
recompensadas com maiores nı́veis de liquidez nos seus pap´eis. Uma questão em
aberto é porque mais empresas não aderem aos mercados de forma a beneficiarem-
se com uma maior liquidez de suas ações. Conforme discutido em Leuz e Verrec-
chia (2000) e Doidge et alii (2004), a decisão de adesão representa um trade-off da
empresa entre os benefı́cios e os custos da adesão. O nosso artigo contribui para
esta literatura ao evidenciar que um dos benefı́cios se dá por meio da liquidez dos
papéis da empresa.
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Apêndice 1

Comparação entre os Mercados da BOVESPA

Novo mercado Nı́vel 2 Nı́vel 1 Tradicional
Percentual
Mı́nimo de
Ações em
Circulação
(free float)

No mı́nimo 25% de
free float

No mı́nimo 25% de
free float

No mı́nimo 25% de
free float

Não há regra

Caracterı́sticas
das Ações
Emitidas

Permite a existência
somente de ações
ON

Permite a existência
de ações ON e PN
(com direitos adici-
onais)

Permite a existência
de ações ON e PN

Permite a
existência de
ações ON e PN

Conselho de
Administração

Mı́nimo de cinco
membros, dos quais
pelo menos 20% de-
vem ser indepen-
dentes

Mı́nimo de cinco
membros, dos quais
pelo menos 20% de-
vem ser indepen-
dentes

Mı́nimo de três
membros (conforme
legislação)

Mı́nimo de
três membros
(conforme
legislação)

Demonstrações
Financeiras
Anuais em
Padrão Inter-
nacional

US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo

Concessão de
Tag Along

100% para ações
ON

100% para ações
ON 80% para ações
PN

80% para ações
ON (conforme
legislação)

80% para
ações ON
(conforme
legislação)

Adoção da
Câmara de
Arbitragem do
Mercado

Obrigatório Obrigatório Facultativo Facultativo

Fonte: Bolsa de Valores de São Paulo. http://www.bovespa.com.br/Principal.asp
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Apêndice 2

Lista de Empresas nos Novos Mercados da BOVESPA

Painel A – empresas listadas no nı́vel 1
Empresa Ano de Adesão Empresa Ano de Adesão

Alpargatas 2003 Iochpe Maxion 2005
Aracruz Celulose 2002 Itausa 2001
Arcelor Brasil 2005 Klabin 2002
Bco Itaú 2001 Mangels 2003
Bradesco 2001 Pão-de-açúcar 2003
Bradespar 2001 Randon Partic 2001
BrasilTelecom Part 2002 Sadia 2001
BrasilTelecom 2002 Suzano Papel 2004
Braskem 2003 Transmissão Paulista 2002
Cia de Fiação - Cedro 2003 Ultrapar 2005
Cemig 2001 Unibanco 2001
Cia Hering 2002 Unibanco Holding 2001
Confab 2003 Unipar 2004
Duratex 2005 Vale 2003
Fras-le 2004 Vigor 2001
Gerdau S.A. 2001 Votorantin 2001
Gerdau Met 2003 Weg 2001

Painel B – empresas listadas no nı́vel 2
Empresa Ano de Adesão

ALL 2004
Celesc 2002
Eletropaulo Metropolitana 2004
Eternit 2005
Gol 2004
Marcopolo 2002
NET 2002
Suzano Petroquı́mica 2004
TAM 2005
Universo Online 2005

Painel C – empresas listadas no novo mercado
Empresa Ano de Adesão Empresa Ano de Adesão

CCR Rodovias 2002 Natura 2004
Cosan Ind. Com. 2005 Nossa Caixa 2005
CPFL Energia 2004 OHL Brasil 2005
Cyrela Realty 2005 Porto Seguro 2004
Dasa - Diagnósticos da América 2004 Renar Maças 2005
Energias BR 2005 Sabesp 2002
Grendene 2004 Submarino 2005
Localiza 2005 Tractebel 2005
Lojas Renner 2005
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