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Resumo

Este artigo estuda os determinantes e as consequéncededao de empresas brasilei-
ras aos novos mercados da BOVESPA: Novo Mercado, Nivel lvel 2. Desde 2001
mais de 61 empresas passaram a serem transacionadas regsgEtosicom o objetivo de
adotar maiores niveis diisclosuree de governanga corporativa. Entre os determinantes,
encontrou-se que empresas de maior porte, mais lucratigsciadas em mercado estran-
geiro (ADRs), e com menor concentra¢ao de acionista nvaeracionario tem maior pro-
babilidade de aderir os novos mercados. No que diz resgeitonsequéncias, encontrou-
se que as empresas que aderiram os novos mercados apresentaes niveis de liquidez
que empresas transacionadas no mercado tradicional da B@A/RAlem disso, as empre-
sas que aderiram ao Nivel 2 e ao Novo Mercado (mercados coonemaequerimentos de
disclosuree de governancga) experimentaram aomentode liquidez em relagao ao nivel
de liquidez anterior a adesao.

Palavras-chave governanca corporativajsclosure niveis da Bovespa; ADRs.
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Abstract

This paper studies the determinants and consequences eftfishadopted the Brazilian
new stock exchanges — Novo Mercado, Nivel 1 and Nivel 2.ce&SR001 more than 61
companies chose to be traded in these exchanges with theidamido raise their levels
of disclosure and corporate governance. In terms of detemis, firms that adopted the
new markets are larger, more profitable, more likely to beedaas ADRs and have more
dispersed ownership. As for the consequences, shares eftfienadopted the new markets
are more liquid than shares of firms traded in the regularaxgé (BOVESPA). In addition,
firms that adopted the Nivel 2 and the Novo Mercado — markétssiricter disclosure and
governance requirements - also experienced an increasgiidity when compared to their
liquidity prior to the adoption.
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1. Introdugao

Uma crescente literatura em financas estuda os deterragats consequén-
cias da decisdo de listar-se em novos mercados (Karol§B)20Alem disso, a
literatura de contabilidade estuda os determinantes daZdede adotar maiores
niveis dedisclosure(Leuz e Verrecchia, 2000, Verrecchia, 2001). Em geral, essa
literatura conclui que o maior beneficio desta decisagéssibilidade de se obte-
rem fundos a valores mais reduzidos que nos mercados dexgide aumentarem
a liguidez das ac¢des da companhia. No entanto, para quaeeham estes be-
neficios, & necessario que a empresa busque maioreis diy governanca e de
disclosurede suas informagdes — os maiores requisitos de algunesdestos
mercados.

Este artigo estuda os determinantes e as consequéna@dsshio de empresas
brasileiras aos diferentes niveis de listagem da BOVESIRAD Mercado, Nivel
1 e Nivel 2. O mercado brasileiro proporciona uma exceleptatunidade de
testar estas hipbteses. Durante o periodo de 2001 a 2@05de 61 empresas
brasileiras tomaram a decisao de listar-se nos novos nesca BOVESPA. Im-
plantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de 8E0-FBOVESPA,
os Niveis Diferenciados de Governancga Corporativa sgmentos especiais de
listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de propasari um ambiente
de negociagdo que estimulasse, simultaneamente, esstedos investidores e a
valorizagdo das companhias. Portanto, ao listar-se endasmovos mercados
da BOVESPA, a empresa compromete-se a um melhor nivdlsgéosuree de
governanga corporativa.

Este cenario & semelhante ao de uma empresa que decjde ADR (por
exemplo, ver Hail e Leuz (2006)). Porém, do ponto de vistpekrjuisa, ao se
examinar os efeitos da adesao junto & BOVESPA, estesuaisieneficios estao
isolados de outros fatores que dificultam as conclusdesipuzihamos os estudos
de ADR, tais como um maior nivel de monitoramento por paat&ekcurity Ex-
change Commission SEC e de investidores internacion:fis’mportante lembrar
gue para 0 mesmo ambiente institucional e legal temos disarweis de lista-
gens e obrigagdes conseqiientes o que nos permite visluo forma clara as
diferencas entre as diversas exigénciadidelosuree de governanca corporativa.
Dessa forma, o mercado brasileiro caracteriza-se por uaricddeal para estudar
os determinantes da decisdao de uma empresa em aumentanivedededisclo-
suree de governancga e, principalmente, estudar as conseigaétessa decisao
em relacao a liquidez de suas a¢des negociadas.

O primeiro objetivo do estudo é estudar os determinantescamcteristicas
das empresas que aderiram aos novos mercados da BOVESP#a Desna,
busca-se melhorar o entendimento dos incentivos das easpyae aderiram a no-
vos mercados e, como consequiéncia, voluntariamenteraam®s seus niveis de
disclosuree de governanca. Alguns autores estudaram os deternsrdngaiveis
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de disclosuree de governanca das empresas (e.g., Leuz e Verrecchia) (2000
Doidge et al. (2004) no exterior e Barros e Fama (2004) eigl\ieeal, Carvalhal-
da-Silva e Barros (2007) no Brasil) e encontraram que eate$uscao do tama-
nho da empresa, da necessidade de investimento e creszjdardoncentracao
acionaria, da negociagao em outros mercados e da eatdéwcapital (esta litera-
tura é revisada na secao 2).

Neste artigo encontrou-se, coerente com a literatura destq evidéncia de
gue a adesao aos novos mercados da BOVESPA é influenciadampeanho, lu-
cratividade, dispersao acionaria e a existéncia de ABBmpresa. Uma interpre-
tacao destes resultados consistente com os resultadosteme Verrecchia (2000)
€ que empresas com grandes dispersdes acionarias actoaraslas no exterior
(isto &€, empresas com maior informacao assimétrioz eeus investidores) utili-
zam a adesao aos novos mercados como maneira de desmsgisttampromisso
com uma politica de transparéncia contabil e boa gowemaorporativa. No en-
tanto, ndo confirmando a literatura, o efeito do endividaime do crescimento
das vendas em poucas vezes apresentou significancistestatAlém disso, nao
se encontrou evidéncia da influéncia do crescimento dowgatio liquido na pro-
babilidade de adesao aos novos mercados. Estes resutiaotodbuem para a
literatura ao melhorar o entendimento dos determinante$vaés dedisclosuree
de governanca no mercado brasileiro.

O segundo objetivo do estudo é estudar as conseqiiércatedao aos novos
mercados do ponto de vista da liquidez. Diversas teoria@pne que a adogao de
altos niveis de governanca edisclosuredeveria aumentar a liquidez das acdes da
respectiva empresa (Kyle, 1985, Diamond e Verrecchia, 1¥&tecchia, 2001).
Consistente com estas teorias, encontrou-se que as es\ogsaderiram aos
novos mercados da BOVESPA apresentaram maior liquidezje@mpresas tran-
sacionadas no mercado tradicional. No entanto, encosgawidéncia de que
apenas as empresas que aderiram ao Nivel 2 e ao Novo Mencaeloneenta-
ram umaumentade liquidez enquanto que as empresas que aderiram ao Nivel 1
experimentaram niveis semelhantes de liquidez antessaapdesao. Estes resul-
tados contribuem para a literaturadisclosuree de governanca ao promoverem
evidéncia de que as empresas que aderiram aos novos neszreecompen-
sadas com maiores niveis de liquidez nos seus papéim dikso, os resultados
sugerem que o aumento de liquidez & funcao do nivel deatovdedisclosuree
de governanca uma vez que empresas que aderiram ao Nisel2@/o Mercado
experimentaram beneficios maiores que as empresas quaadao Nivel 1.

De Carvalho e Pennacchi (2007) também estudaram as ad@rssgs das em-
presas que aderiram os novos mercados da BOVESPA. O nossdo éffere do
estudo de De Carvalho e Pennacchi em alguns aspectos imjgrtd — investi-
gamos os determinantes da adesao aos novos mercados,ripite pntender as
caracteristicas das empresas que voluntariamente @aguidumentar seus niveis
dedisclosuree de governanca de uma companhia. 2 — De Carvalho e Pennacchi
utilizaram o volume de negociacao da acao como meditiguidez. Neste artigo
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utilizamos quatro medidas de liquidez (incluindo volume)ndodo a mais preci-
samente mensurar o conceito de liquidez empregado nos osdeéricos delis-
closure Neste aspecto, 0 hosso estudo deve ser visto como uma coemsgao
do estudo de De Carvalho e Pennacchi (2007). 3 — exploramaifeasncas na
legislagao entre os novos mercados e encontramos queesaiveis delisclo-
suree governanca sao associados com maiores aumentos akeliqui

A proxima se¢ao descreve os novos mercados da BOVESRECFOS revisa a
literatura e descreve a metodologia utilizada. A secaestidve as caracteristicas
da amostra e apresenta os resultados. A secao 5 sintettpaelusdes do estudo.

2. Niveis de Governanca da BOVESPA

Implantados em dezembro de 2000 pela BOVESPA, o Novo Mereag®
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa — NivelNivel 2 — sao seg-
mentos especiais de listagem que foram desenvolvidos cdijetvo de propor-
cionar um ambiente de negociacao que estimulasse, aoaiesmo, o interesse
dos investidores e a valoriza¢ao das companhias. O aehdapresenta uma
comparacao entre os diferentes mercados.

Empresas listadas nesses segmentos oferecem aos selstacionestido-
res melhorias nas praticas de governanca corporativampéam os direitos so-
cietarios dos acionistas minoritarios e aumentam a p@scia das companhias,
com divulgacéo de maior volume e melhor qualidade de mémbes, facilitando
0 acompanhamento de seu desempenho. A premissa basiea @docao de boas
praticas de governanca corporativa pelas companhidsreomaior credibilidade
ao mercado acionario e, como conseqiiéncia, aumentdfiarngme a disposi¢cao
dos investidores em adquirirem as suas a¢oes e pagaremegarpelhor por elas,
reduzindo, como consequiéncia, seu custo de captacao.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, mathorias na
prestacao de informacdes ao mercado e com a dispecg@itaga. Por exem-
plo, a companhia aberta listada no Nivel 1 tem como obdgga@dicionais a
complementacao das Informacdes Trimestrais (ITRA®Idformacdes Anuais
(IANs) e a permanéncia de uma parcela minima de 25% deesagh circulacao
no mercado.

As Companhias Nivel 2 se comprometem a cumprir as regré&saapis ao
Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais amplo de pa&tide governanca
relativas aos direitos societarios dos acionistas ntéaos. Por exemplo, a com-
panhia aberta listada no Nivel 2 tem como obriga¢cdesatics a divulgacao
de demonstracdes financeiras de acordo com padrdesdnienais IFRS ou US
GAAP, a manuten¢ao de um Conselho de Administracao corimo de 5 (cinco)
membros, mandato unificado de até 2 (dois) anos, e no m2¥tode conselhei-
ros independentes.

O Novo Mercado & um mercado voltado principalmente, masex&lusiva-
mente, a empresas que venham abrir capital na BOVESPA. &ipainnovacao
do Novo Mercado, em relagao a legislacao, & a exigéte que o capital social
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da companhia seja composto somente por acdes ordin®@santo, sb & per-
mitido acesso ao Novo Mercado da BOVESPA a empresas que meatarir
capital ou a empresas previamente listadas que tenhamsagges ordinarias ou
gue possam, no caso de existéncia de acdes prefereroaierte-las em acdes
ordinarias. Alem disso, a companhia aberta participdotdlovo Mercado deve
atender a todas as medidas requeridas as empresas Nivel 2.

Os novos mercados da BOVESPA tém como objetivo aumentaved dé
governanca das empresas e a qualidade das informagpeslieis aos investido-
res. Os mercados Nivel 1 e Nivel 2 tém como alvo emprestasias na BOVESPA
enquanto que o Novo Mercado tem como alvo empresas que vdisteamcapital
na BOVESPA. Além disso, o Nivel 1 apresenta um maior focquelidade das
informacdes disponiveis aos investidores enquantagNivel 2 e o Novo Mer-
cado adicionam uma preocupagao com maiores niveis deggovca corporativa.

3. Metodologia

Esta secao descreve a metodologia utilizada no artigngsudar os determi-
nantes e as conseqiiéncias da adesao aos novos merca8dd¢EaPA.

3.1 Determinantes da ade®o

O primeiro questionamento do artigo estuda os determisat#eadesao aos
novos mercados. Uma vez que a adesao aos novos mercadsergpiuma opcao
por uma melhoria nos niveis de disclosure e de governangmiativa, utilizou-
se como referéncia a literatura nestas duas areas comdassariaveis incluidas
neste estudo.

Revisio da literatura

Do ponto de vista de disclosure, alguns artigos estudarade@sminantes
do nivel de disclosure das empresas. Por exemplo, Lang @hiolm (1993) es-
tudaram os determinantes dos niveis de disclosure de sagpaenericanas e en-
contraram que estes sao funcao do tamanho da empreseseimpenho passado
da empresa e da necessidade de investimento. Leuz e Vearé2800) estuda-
ram as caracteristicas das empresas que aumentarameds déwvdisclosure ao
listarem-se no Neuer Markt da Alemanha e confirmaram queia&ede listar-se
neste mercado & fun¢ao do tamanho da empresa e da nadessélinvestimento.
Além disso, baseado no estudo de Leuz (1999), Leuz e Véniee(2000) encon-
traram que a decisao de listar-se no Neuer Markt &€ tambégdb da concentracao
acionaria da empresa e do fato de a empresa ter agcdesadgpem outros mer-
cados (por exemplo, ADRS).

Do ponto de vista de governancga corporativa, Doidge et(20iD4) desen-
volveram um modelo em que a decisao da empresa de aumeuntaivet de
governanca corporativa (mais especificamente ao listaR#\[@ funcao do nivel
de expropriacdo dos acionistas minoritarios por pasteationistas majoritarios
e das necessidades de crescimento das empresas (ver t&abéme Weisbach
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(2004) e Doidge (2003)). Alem disso, Silveira et alii (2D84&ilveira et alii (2007)
estudaram os determinantes de niveis de governancgarativaaas empresas bra-
sileiras e encontraram que o nivel de governanca coiga&funcao do tamanho,
do desempenho, da emissao de ADRs e da estrutura de capéiaipiesa.

Portanto, a decisao de listar-se em um novo mercado deferg@o do porte
da empresa, da necessidade de investimento, da con@mnaeignaria, da nego-
ciacao em outros mercados e da estrutura de capital. YArpatsecao descreve a
mensuragao destas variaveis.

Metodologia e mensurag@o das varéveis

Baseado na literatura acima, utilizou-se as seguinteweisicomo potenciais
determinantes da adesao aos novos mercados da BOVESRN Ativo Total)
€ o logaritmo do ativo total da empresa ao final do@and. RO A € o lucro opera-
cional dividido pelo ativo total médio durante o anel. AP, &€ o crescimento
percentual no patrimdnio liquido da empresa do ano t ac and. Dispersao é
o percentual de acdes preferenciais no capital sociahgaesa ao final do ano
t — 1. ADR €& uma variavel dummy classificada como 1 se a empressufm
ADRSs negociadas na NYSE durante o @ne 1 e 0 caso contraricAVendas € o
crescimento percentual de vendas totais dotand ao anot. Endividamento &
o0 ativo total menos o patrimdnio liquido dividido pelovatitotal ao final do ano
t — 1. Alem disso, adicionaram-se variavdismmypara o ano da decisao e para o
setor da empresa de forma a controlar para efeitos macroegeos e especificos
gue possam levar a uma maior adesdo aos novos mercados enowu setor
especifico.

Dada a discussao acima, estimou-se o0 seguinte modelo:

Novos Mercados; = By + 1 LOG(Ativo Total)y—1 + B2 ROA—1 + (1)
63 APLt7t+1 + ﬂ4 Disperﬁot_l + 65 ADR;_1 + ﬂb AV(iTLdU,St,Lt +

B7 Endividamento;_1 + Z B; Anoj + Z B; Setor; + €

ondeNovos Mercados; € uma variavel dummy definida como ‘1’ se a empresa
esta listada em um dos novos mercados na &0’ se a empresa esta no mercado
tradicional da BOVESPA no ano Dado que a variavel dependente & uma variavel
categorica e dicotdmica, utilizou-se um modelo PROBITatados em painel.
Baseado na literatura acima, os coeficientes,de3s deveriam ser positivos@;
deveria ser negativo.

3.2 Consegééncias da adedo

Revisio da literatura

O segundo questionamento do artigo estuda as consegi&eaiadesao aos
novos mercados. Esta parte do artigo baseia-se em divesdast que mos-
tram que maiores niveis de disclosure e de governancaeeda assimetria de
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informacao entre acionistas e gestores e, também, eetdaz possibilidade de
expropriacdo de acionistas minoritarios, portanteede ser recompensada com
uma maior liquidez das acdes e um menor custo de capitgdel@oad e Galali,
1983, Kyle, 1985, Glosten e Milgrom, 1985, Diamond e Verhegc1991). Es-
timar o custo de capital tem sido um desafio para a literaterfindncas. Entao,
para este caso, optou-se por avaliar somente o impacto dsidele listar nos
novos mercados do ponto de vista de liquidez. Brennan e Buairayam (1996)
e Bekaert et alii (2007) mostraram que um maior nivel deidigz das acdes é
associado com um menor custo de capital.

Alguns autores estudaram as consequéncias da adog@orsmiveis de dis-
closure e de governanca corporativa. Leuz e Verrecchiargrazam que as em-
presas que aderiram ao Neuer Markt apresentaram um menaslbispread e
um maior volume de negocia¢ao do que as demais empresaiiveeém Ver-
recchia (2001) para uma survey da literatura de disclosiMe)mercado brasi-
leiro, De Carvalho (2003) e De Carvalho e Pennacchi (20Qdgasam as con-
sequiéncias das empresas que aderiram aos novos mereaBOY/ESPA. Estes
autores encontraram que as empresas que aderiram aos nengaglos da BO-
VESPA durante os anos de 2001 a 2003 obtiveram um aumenteoo gas acdes
(principalmente das a¢des preferenciais) e um aumentolome de negociacao.
Dado que volume de negociagao pode ser interpretado comaomedida de li-
quidez (ver também discussao abaixo), o objetivo desiosgo artigo (isto €, de
estudar as consequiéncias da adesao) & semelhante stadimae De Carvalho e
Pennacchi (2007).

Metodologia e mensurag@o das varéveis

Esta secao descreve a metodologia utilizada para testaoreseqiiéncias da
adesao aos novos mercados do ponto de vista da liquidezdas da empresa.
Paratal, & necessario obter medidas de liquidez, umavedque capture a adesao
aos novos mercados, e uma série de variaveis de contraleje@vo & de estimar
0 seguinte modelo:

Liquidez = [y + 1 NovosMercados (2)
+ Z Bm Variaveis de Controle,, + €

ondeLiquidez € uma das medidas de liquidez descrita abaWe@;os M ercados;

€ uma variavel dummy definida como ‘1’ se a empresa listoera um dos no-
vos mercados no anbe ‘0’ se a empresa listou-se no mercado tradicional da
BOVESPA no and, e Variaveis de Controle & um vetor de variaveis de cdmtro
demonstrado pela literatura a influenciar a liquidez dégsigle uma empresa. O
coeficiente; mede a diferenca de liquidez entre as empresas que adex®am
novos mercados ap6s a adesao e a liquidez das demais asgpuesnao aderiram
aos novos mercados. Dado que as variaveis dependentestédeabaixo) sao
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inversamente proporcionais a liquidez, um aumento dédepiapds a adesao aos
novos mercados seria compativel com um coefici@nteegativo.

Dado que a variavel dependente & uma variavel cont@stiajou-se o modelo
acima através do método de minimos quadrados ords@iQO) com dados em
painel. Devido a potencial dependéncia das observacdegolou-se para efeitos
fixos anuais e do setor da empresa. Dessa forma pode-selabptn@a a mudanca
de liquidez no mercado acionario como um todo e para asgéesade liquidez
entre setores. Por exemplo, durante 2001, quando um gréoatede empresas
migrou para o Nivel 1, houve uma queda acentuada no volugacizelo na BO-
VESPA. Alem disso, a significancia estatistica dos caeftes da regressao foi
ajustada (clustered) para cada empresa. Este métodoraerdado por Petersen
(2008) em aplicacdes em financas corporativas.

Medidas de liquidez e varaveis de controle

A defini¢ao de liquidez tradicionalmente utilizada narétura & a habilidade
de transacionar um alto volume de a¢des sem mover o pieeggab (Pastor e
Stambaugh, 2003). Existem varias medidas de liquidezaditis na literatura que
tentam capturar o conceito de liquidez descrito acima. eNestudo optou-se por
utilizar quatro medidas de liquidez dado que cada medidesapta vantagens e
desvantagens. Para calcular as medidas de liquidezouti$ie o seguinte critério.
Primeiramente foi selecionado o papel de maior liquidezadla@mpresa (a¢cdes
preferenciais ou ordinarias). Especificamente, se a esafransacionava agdes
ordinarias e preferenciais, utilizou-se para o calciddiquidez as acdes prefe-
renciais. Para as demais empresas utilizou-se as agdieamas. Desta forma, €
possivel comparar a liquidez de papéis de empresas ad&me da adesao aos
novos mercados, até mesmo para empresas que convertgrampaieferenciais
em ordinarias para aderir ao Novo Mercado. Alem disso estenfoi computada
as variaveis de liquidez para empresas com pelo menos 58 détios durante o
ano (entendendo-se o total de dias negociados durante univilhoexcluido-se
assim empresas sem dados disponiveis em pelo menos 20%.do an

A primeira medida de liquidez & o conceito de retorno zegesdo por Les-
mond et alii (1999) e adaptado por Bekaert et alii (2007)odida desta medida é
gue se o valor da informacao revelada ao mercado for orfad custo de transacao
da acao, entao os investidores escolherao nao tiansa@ acao, o que mantera o
preco do papel inalterado. Desta maneira empresas com imeidéncia de dias
em que o retorno da acao é igual a zero tendem a serem &®p@B Maior custo
de transacao e, portanto menor liquidez. Esta medideggiéntemente utilizada
em estudos internacionais devido a escassez de dadososaditene da empresa

1Conforme descrito a seguir, duas das variaveis de liquigezsentam valores entre zero e um, o
gue sugeriria a estimagao de um modelo de TOBIT. Comdsandé sensibilidade, todas as regressdes
utilizando estas variaveis foram re-estimadas utlizamaoeodelo de TOBIT e os resultados apresen-
tam as mesmas inferéncias que quando utlizado o métodoQi@. Mo entanto, dado a dificuldade
de ajustar (cluster) o erro padrao no modelo de TOBIT, op®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 (20€ Daske et alii (2007))
e é utilizada neste artigo de forma a permitir a comparagin estes estudos.

Para calcular a medida de Zero Retorno, identificaram-sewaxos dias em
que o retorno diario da acao foi igual a zero (vale notarigto nao significa que
a empresa nao foi negociada — atendeu-se a esta limigacatlizar as medidas
abaixo) e calculou-se o percentual destes dias em relgadmero de dias em
gue houve negociacao no periodo. Por exemplo, para umpeesencom 250 dias
com retornos diarios disponiveis e 50 dias com retornasadi iguais a zero, o
valor da variavel Zero Retorno & igual a 0.20 (ou 20%).

A segunda medida de liquidez utilizada neste artigo &€ deamé a variavel
Zero Retornomas tira proveito do fato que volume transacionado € dispbn
para as empresas brasileiras através do banco de dadas&tma. Dessa forma
calculou-se a variavélero Volumale maneira semelhante & mensuracao da varia-
vel Zero Retorno Especificamente, identificaram-se cada um dos dias em que o
volume negociado foi igual a zero e calculou-se o percedesiks dias em relacao
ao nimero de dias em que houve negociagao no period@xBomplo, para uma
empresa com 250 dias Uteis disponiveis e 50 dias com vohegeciado igual a
zero, o valor da variavel Zero Volume & igual a 0.20 (ou 20%)

A terceira medida de liquidez utilizada neste artigo & aidedesenvolvida
por Amihud (2002). Esta variavel & motivada pela medidari® impact proposta
por Kyle (1985) e academicamente reconhecida como Kyle damlbntuitiva-
mente a medida de Amihud mede o movimento diario no pre@gda associado
a uma unidade de negociacao (no caso de Amihud a unidditadsi &€ o dolar
americano — US$ — e no caso deste artigo utilizou-se Real.-A&Ri#lgia & que em
acOes de alta liquidez seja possivel negociar altogeskem que haja alteracao
no valor da acdo (neste caso, o valor da vari&relhudsera pequeno e igual a
zero).

Para estimar a medida de Amihud, também se selecionou ¢ gapeaior
liquidez de cada empresa. Em seguida, calculou-se aofidgaietorno absoluto
diario da agao com o volume negociado. Isto &, para ciadend que a empresa foi
negociada (isto €, o volume negociado foi positivo) calatse a seguinte formula:

Impacto; ; = (|Retorno; ¢|x10°)/(Volume; ;) (3)

ondeRetorno € o retorno diario da acdamo diat e Volume & o volume negociado
em Reais (R$) da acd@ono diat. Em seguida, conforme Daske et alii (2007),
calculou-se a mediana da medida Impacto durante o ano eeefitew logaritmo
dessa medida para diminuir o efeito de outliers.

De Carvalho e Pennacchi (2007) utilizaram o volume de nagéoci da acao
como medida de liquidez. A idéia desta variavel &€ que ame de negociacao
€ maior quando investidores estdo mais dispostos a regoeicao, que por sua
vez & maior quando a liquidez da acao & maior. Apesar hleneoser uma me-
dida intuitiva de liquidez alguns artigos mostram que vaupode também ser
uma medida inadequada de liquidez. Por exemplo, Jones )(B@d2encontrou
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evidéncia da relacao entre mudancgas no volume de regfacie mudangas no
bid-ask spread de empresas americanas. Da mesma former, &d%swanathan
(1993) e Lee et alii (1993) encontraram uma correlacaatinegentre o volume de
negociacao e a liquidez das ac¢des. De qualquer formagbeitos de comparacao
com o estudo de De Carvalho e Pennacchi (2007), a quarta andditiquidez
utilizada neste artigo & o volume de negociacao da dgéante o ano (Volume).
Para facilitar a comparacao com as demais variaveis @ueacrescentes em li-
quidez, multiplicou-se Volume por menos um de forma que estavel também
€ decrescente em liquidez.

Além disso, conforme Daske et alii (2007), utilizou-se corriaveis de con-
trole o tamanho da empresa, a volatilidade das acBes sarg@ no Ibovespa, e
a existéncia de ADR. LOG (Ativo Total) & o logaritmo do attotal da empresa.
\olatilidade & o desvio padrao dos retornos diarios @ acrante o ano. Ibovespa
€ uma variavel dummy classificada como 1 se a empresa faz&qo indice Ibo-
vespa durante o ano e 0 caso contrario. ADR & uma variavehd, classificada
como 1 se a empresa possuia ADRs negociadas na NYSE durambeso0 caso
contrario.

Especificag@o alternativa

Um problema na estimacgao da equacao 2 € que se sup@s gaeiaveis ex-
planatorias sao exbgenas. Isto &, estas variaveisad correlacionadas com o
termo de erro da equacado 2. No entanto, & possivel queisadede elevar os
niveis de disclosure e de governanca corporativa sejagatudos niveis de liqui-
dez das a¢Oes destas empresas (ver também discuss@oemVerrecchia (2000)
e Silveira et alii (2007)). Larcker e Rusticus (2007) estndss implicagdes dos
problemas de endogeneidade em estudos empiricos e deanoaddificuldade de
resolver este problema. Além disso, outra limitacdo dmlelo na Equacao 2 é
gue o modelo pressupde o controle de todas as variaveafeizen liquidez. Para
tanto adicionou-se uma série de variaveis que afetaridbgucomo variaveis de
controle. No entanto, & possivel que algum determinamtigdidez nao tenha
sido incluido no modelo. Dessa forma, se a variavel omitat correlacionada
com a variavel Novos Mercados, a estima¢ao do coeficignsera viesada.

Em vez de tentar resolver a questao de endogeneidade eathcipbbmissao
de uma variavel correlacionada, optou-se por a metodmlaiffizada em Daske
et alii (2007). A idéia € incluir uma variavel dummy queirdifique as empresas
da amostra de tratamento (neste caso empresas que aderiramvas mercados)
durante o periodo anterior ao da adesado. Isto &, a@diesta variavel exerce
o papel de um efeito fixo que controla para o nivel de liquialetes da adesao,
permitindo que a variavel Novos Mercados na equacao fi@p aumento na
liquidez (em vez de o nivel de liquidez) apos a adesaemAdisso, essa variavel
permite atenuar (mas provavelmente nao resolver) a ppagéo com endogenei-
dade uma vez que €& possivel controlar para o efeito de ugralgriavel constante
ao longo do tempo, mesmo que omitida do modelo. Dessa foringoesse o se-
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guinte modelo (utilizando a mesma metodologia utilizadestenacao da equacao
2):

Liquidez = o+ v1 Novos Mercados 4+ v Empresas Novos (4)
Mercados + Z Ym Variaveis de Controle,, + €

Desta forma, o coeficientg na equacao 4 mede o aumento de liquidez nos
papéis da empresa apos a adesdo. O coeficignteede a diferenca de liqui-
dez entre os papéis das empresas que aderiram aos novasloseno periodo
anterior a adesao e a liquidez dos papéis das demais sasgdransacionadas na
BOVESPA. Dado que as variaveis Zero Retorno e Amihud séergamente pro-
porcionais a liquidez, um aumento de liquidez ap6s aawldse3 novos mercados
seria compativel com um coeficientenegativo.

4. Descri@o da Amostra e Aralise dos Resultados

4.1 Descrig@o da Amostra

Para a definicAo da amostra selecionou-se todas as espstsdas na BO-
VESPA com cotagdes na versao de 2007 do banco de dadosr&atica? Alem
disso, levantaram-se todas as empresas que aderiram adWogado, Nivel 1
e Nivel 2 de governanca corporativa da BOVESPA entre os da®001 a 2005.
Esta informacao foi obtida diretamente do website da BORA e a lista destas
empresas encontra-se no Apéndice 1. Finalmente, caletseada Economatica
as cotacdes de fechamento diarias de cada acao aystealo pagamento de divi-
dendos, o volume de transacao diario e os respectivasdamtabeis . A amostra
final contém 1579 observacdes durante o periodo de 2200%

A Tabela 1 apresenta o nimero de empresas transacionades&s)per-
tenciam aos diferentes niveis de governanca corpordéBOVESPA durante o
periodo de 2001 até 2005. Em 2001, 13 empresas aderiranivab Ne este
namero cresceu a 34 empresas ao final de 2005. Da mesma (@jeempre-
sas aderiram ao Nivel 2 (Novo Mercado) da BOVESPA em 2002ecrésnero
cresceu a 10 (16) empresas ao final de 2005. Alem disso, daTalapresenta
0 nimero de agdes da nossa amostra que transacionarsracéigs no mercado
principal da BOVESPA. Devido a migragao aos novos meassath BOVESPA,
0 nimero de empresas no mercado principal caiu de 293 easpeas 2001 para
267 empresas em 2005.

2Como tomamos os dados de 2007 & possivel que tenhamo®sitiesobrevivéncia pois empre-
sas que nao facam parte deste banco de dados nao sadecadas no estudo.
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Tabela 1
Total de empresas em cada mercado por ano

A tabela 1 apresenta o nUmero de eventos por ano que forasa con
tatados para a realizagao desse estudo. BOVESPA - Emspyasa
transacionadas na BOVESPA durante o ano e com informagdes
Economatica. Nivel 1 — Empresas que aderiram a modalitléaek| 1

de Governanga Corporativa da BOVESPA no ano. Nivel 2 — Empr
sas que aderiram a modalidade Nivel 2 de Governanga 2ti@oda
BOVESPA no ano. Novo Mercado - Empresas que aderiram a moda-
lidade Novo Mercado de Governanga Corporativa da BOVESEFA n
ano.

Total de empresas em cada mercado da BOVESPA por ano
Ano BOVESPA | Nivel 1 | Nivel 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 ade®o aos novos mercados

Esta secado estuda os determinantes da adesdo aos navesloseda BO-
VESPA. O objetivo & estudar quais as caracteristicas mgsesas que aderiram
aos novos mercados e comparar se suas caracteristicgens@bantes as eviden-
cias encontradas na literatura.

A Tabela 2 - Painel A apresenta as estatisticas descritvasnostra. A média
da variavel Novos Mercados € 0,11, o que significa que 119oHservacdes sao
empresas transacionadas em algum dos novos mercados deSBPAVA tabela
também apresenta informacdes sobre as variaveis deotmdo modelo que es-
tuda os determinantes da adesao aos novos mercados. @bsergue a lucra-
tividade média é de -3%, que na média as empresas iasluid nossa amostra
tém 28% de suas a¢des em posse de acionistas minaiagice o endividamento
médio & de 69%. Alem disso, 15% das observagdes contgmesas com ADR
negociadas na bolsa de Nova lorque.

O Painel B apresenta a matriz de correlacdes entre asve#siincluidas no
Painel A. Neste caso, conforme os outros artigos nesta ébsarvou-se que a
variavel Novos Mercados é positivamente correlaciomataas demais variaveis
com a excegao de endividamento em que a correlagaodiveeglsto significa
gue a decisao de listar-se nos novos mercados € positiameacionada com o
tamanho da empresa, lucratividade, dispersao acigpaesenca de ADR, cresci-
mento das vendas, crescimento do patrimdnio liquido athvegnente relacionada
com o endividamento. No entanto, como essa analise naelawonsideracao o
efeito simultaneo das demais variaveis, deve-se sepiat@da com cautela.
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Tabela 2
Caracteristicas da amostra

Painel A apresenta as estatisticas descritivas dasveariéis-
tadas abaixo. Painel B apresenta a matriz de correlagie en
as variaveis analisadas no estuddovos Mercados- Variavel
dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte de um dos
novos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel
2) durante o ano e 0 caso contraribOG (Ativo Total)— Lo-
garitmo do ativo total das empresas listadas na BOVE&W

— Lucro operacional dividido pelo ativo total médio duearmt

ano. Dispersdao— Percentual de a¢des em posse de acionistas
minoritarios. ADR - Variavel dummy classificada como 1 se a
empresa possuia ADRs negociadas na NYSE durante o ano e 0
caso contrarioEndividamente- Ativo total menos o patrimonio
liquido dividido pelo ativo total. AVendas — Alteragao nas
vendas durante o ano dividido pelo ativo total no ano anterio
APL;, — Alteragao no patrimonio liquido durante o ano divi-
dido pelo ativo total no ano anterior.

Painel A - Estatisticas descritivas

OBS | Média | STD Min Max
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
Dispersdo | 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
A Vendas | 1579 | 0.08 0.20 | -0.95 1.10
APL;y 1250 | -0.02 0.27 | -1.78 1.11
Painel B - Matriz de Correlagdes
NM | LOG | ROA | Dispersao| ADR | Endivid. A A
(AT) Vendas | PL:y1q
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
Dispersao 1 0,23 -0,04 0,05 -0,01
ADR 1 -0,07 0,01 0,08
Endivid. 1 -0,09 -0,47
A Vendas 1 0,21
A PLiyy 1

A Tabela 3 estuda os determinantes da adesdo aos novodoerza BO-
VESPA. A variavel dependentdNovos Mercados estimou-se o modelo de PRO-
BIT. As primeiras duas colunas apresentam o modelo sem aveade cresci-
mento do patrimonio liquido. Isto se deve ao fato de que astna disponivel
para esta variavel ser menor. No primeiro modelo, encargque o tamanho,
lucratividade, dispersao acionaria e a presenca de AiReatam a probabilidade
de adesao aos novos mercados. No entanto, nao se encevitténcia do efeito
do endividamento ou do crescimento das vendas na propdaginpresa listar-se
nos novos mercados. A coluna Il apresenta o modelo anterioracadicdo das
variaveisdummiegara o setor da empresa. Neste caso, o efeito do endividament
ou do crescimento das vendas torna-se significativo ad aév&0%. As colunas
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[Il e IV apresentam os resultados ap6s a inclusao dawelrie crescimento do
patrimodnio liquido. Neste caso, hao se encontrou emidéde que a propensao de
adesao aos novos mercados é relacionada ao crescimepatriiodnio liquido.
Além disso, devido a redugao no tamanho da amostragit®etas variaveis de
endividamento e crescimento das vendas tornaram-segndficativos.

Tabela 3
Determinantes da adesao aos novos mercados

Esta tabela apresenta os determinantes da adesao a navesioseda BO-
VESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel 2). A variavel degente &€ Novos
Mercados e 0 modelo estimado & o modelo de PROB¢Tos Mercados
Variavel dummy classificada como 1 se a empresa fazia pauendios no-
vos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e Nivelitpdte o
ano e 0 caso contraricOG (Ativo Total}- Logaritmo do ativo total das em-
presas listadas na BOVESPA. ROA - Lucro operacional digigidlo ativo
total médio durante o ano. Dispersao - Percentual dessg posse de aci-
onistas minoritariosADR — Variavel dummy classificada como 1 se a em-
presa possuia ADRs negociadas na NYSE durante o ano e Oarasario.
Endividamente- Ativo total menos o patrimdnio liquido dividido pelo\ati
total. A Vendas- Alteracao nas vendas durante o ano dividido pelo ativo to
tal no ano anteriorA PL,. — Alteragcao no patrimonio liquido durante o
ano dividido pelo ativo total no ano anterior. Estatisticado apresentadas
em italicos abaixo dos coeficientes estimados pelo modelo.

Sinal | 1 1 \Y%

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

Dispersao + 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

A Vendas + 0,14 0,74 -0,22 0,18
0,42 1,6 -0,55 0,31

A PLtyq + 0,34 0,19
0,77 0,38

Ano dummies Sim Sim Sim Sim
Setor dummies Nao Sim Nao Sim
Adj-RZ (%) 19,99 | 26,61 | 17,85 23,84
OBS 1579 1579 1250 1250

Em geral, os resultados da Tabela 3 sao consistentes caltades da litera-
tura que estuda a adesao de altos niveis de governampgaaiva e delisclosure
Isto &, encontrou-se evidéncia de que a adesao aos nevoadaons da BOVESPA &
influenciada pelo tamanho, lucratividade, dispersaacia e a presenca de ADR
na empresa. No entanto, o efeito do endividamento e do ntestd das vendas
em poucas vezes apresentou significancia estatistiém @disso, nao encontrou-
se evidéncia da influéncia do crescimento do patrimdiaido (a nossgroxy
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da necessidade de financiamento externo) na probabilicaddaesdao dos novos
mercados.

4.3 Consegincias da adedo aos novos mercados

Esta se¢cdo estuda as consequéncias da adesado aosmercaslos da BO-
VESPA. Conforme apresentado na secao 2, diversas tsoigasem que a adesao
a melhores niveis de governancga corporativa e de diselaspresenta um com-
prometimento da empresa com maior transparéncia comet&igere um menor
risco de expropriagdo dos acionistas minoritarios etgoto, deveria ser recom-
pensada com uma maior liquidez dos papéis da empresa.noratudou-se a
possibilidade das empresas que aderiram aos novos med=BaS/ESPA serem
recompensadas com uma maior liquidez de seus papéis oanfm medidas de
Zero Retornee a variavel de liquidez proposta por Amihud (2002).

A Tabela 4 — Painel A apresenta as estatisticas descrdamyariaveis uti-
lizadas nesta parte do artigo. A média da vari&ero Retorncé 0,55, o que
significa que na média as empresas incluidas na nossararapstsentam 55%
dos dias com retornos iguais a zero (a nossa proxy para ainggoda acao) na
BOVESPA. Da mesma forma, média da varid¥eto Volumeé 0,56, o que sig-
nifica que na média as empresas incluidas na nossa amosseiatam 56% dos
dias sem negociagdo. Mais importante, ambas as vasiapeesentam bastante
variabilidade uma vez que o valor minimo dessas varig&vesro (a empresa foi
negociada todos os dias) e o valor maximo & um (a empresdonaegociada
durante o0 ano). A tabela também apresenta estatistisastdas para a variavel
de Amihud e do volume negociado (vale ressaltar que multiptiseVolumepor
menos um de forma que a variavel — assim como as demaisve@riaé decres-
cente em liquidez). Alem disso, a tabela apresenta infodesda volatilidade das
acoes e da presenca no indice Ibovespa. Em 15% dos casgzasa integrou o
indice Ibovespa durante o ano.

O Painel B apresenta a matriz de correlacdes entre asresincluidas no pai-
nel A. As quatro variaveis de liquidez sao altamente ¢acienadas. Por exemplo,
a variavel deZero Retornaapresenta uma correla¢do de 0,77 comno Volume
0,63 comoVolume e 0,68 comAmihud Além disso, todas as variaveis de liqui-
dez sao negativamente correlacionadas com a vaiiéoxals Mercadagsugerindo
gue empresas transacionadas nos novos mercados da BOVg@&BArdam maior
liquidez que as demais empresas. No entanto, como a adéliserrelacdo nao
permite controlar para outros determinantes de liquiden(cfazem as regressdes
multiplas apresentadas a seguir), este resultado deurgesgaretado com cautela.
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Tabela 4
Estatisticas descritivas - consequéncias da adesao

Painel A apresenta as estatisticas das variaveis lstada
Zero Retorno;y+1 — Percentual de retornos diarios igual a
zero durante o ano. Zero Volumet+1 - Percentual de dias sem
negociacao durante o ancdmihud.41 — O logaritmo da
mediana dgrice impactdiario ondeprice impactdiario & o

valor absoluto do retorno diario dividido pelo volumeriba
Volumet;1 — Volume em Reais (R$) negociado durante o
ano e multiplicado por menos umNovos Mercados Variavel
dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte de um
dos novos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e
Nivel 2) durante o ano e 0 caso contrario. LOG (Ativo Total)
Logaritmo do ativo total das empresas listadas na BOVESPA.
Volatilidade— Desvio padrao dos retornos diarios da agao du-
rante o anolbovespa- Variavel dummy classificada como 1

se a empresa fazia parte do indice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrarioADR— Variavel dummy classificada como 1 se

a empresa possuia ADRs negociadas na NYSE durante o ano
e 0 caso contréario.

Painel A — Estatisticas descritivas

OBS | Meédia | STD Min Max
Zero Retorng, 1 1380 0,55 0,39 0 1
Zero Volume 41 1380 0.56 0.38 0.04 1.00
Amihud; 41 786 -0,59 4,08 -8,98 8,08
\Volume; 41 1340 | -1459 | -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
\olatilidade 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 Correlacdes
Z zZ Amihud;41 |Vol..41 | NM | Log |Volat.|Ibovespa ADR
Retorng; |Volume; 41 (AT)
Zero 1.00 0.77 0.68 0.63 |-0.34/-0.58/-0.24| -0.50 [-0.26
Retorng 1
Zero 1.00 0.72 0.69 |[-0.38/-0.53 0.12| -0.48 [-0.26
Volume; 41
Amihud; 1 1.00 0.80 |-0.49/-0.72 0.38| -0.62 [-0.38
Vol.¢ 41 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
\olat. 1.00| -0.01 |-0.04
Ibovespa 1.00 |0.34
ADR 1.00
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A Tabela 5 estuda as conseqiiéncias da adesao aos nowzdoseda BO-
VESPA em relacdo a variavel dgero Retorno A variavel dependente Eero
Retornoe estimou-se um modelo de regressao linear com o métoddrdmos
qguadrados ordinarios. A primeira coluna apresenta odtagles da equacao 2
apos a inclusao de variaveis dummy para ano. No que dieitesas variaveis
de controle, encontrou-se que as empresas de maior parienar volatilidade
das ac¢des e integrantes do indice Ibovespa apresentarmaior liquidez e um
percentual menor dero Retorno Nao se encontrou evidéncia de influéncia da
presenca de ADR.

No que diz respeito a variavBlovos Mercadq coeficiente estimado na co-
luna | & negativo e significativo. Isto significa que as ersgsenegociadas nos
novos mercados da BOVESPA apresentam 16% menos dias seénosxm suas
ac0es e, portanto, apresentam maior liquidez. Apbdasao de variaveis dummy
para setor (coluna Il), o coeficiente da variaMelvos Mercadosuumentou (em
magnitude) para -0,18 e manteve o nivel de significandatissca. Finalmente,
apo6s a inclusdo da variavEimpresas Novos Mercadogsbservou-se que o co-
eficiente da variavelNovos Mercadoseduziu-se para -0,05 e sem significancia
estatistica. Isto significa que, apesar das empresagdsstaos novos mercados
apresentarem maior liquidez (como observou-se atravésefiente de -0,16 da
variavelEmpresas Novos Mercadogstas empresas apresentaranaumentma
liquidez marginal sem significancia estatistica.

A Tabela 6 estuda as consequéncias da adesao aos nowzdoeda BO-
VESPA em relagao a variavel deero Volume Os resultados sao semelhantes aos
resultados utilizando a variavéero Retorno Por exemplo, no que diz respeito a
variavelNovos Mercadqso coeficiente estimado nas colunas | e Il sao negativos
e significativos. Isto significa que as empresas negociaga®novos mercados
da BOVESPA apresentam 19% menos dias sem negociacao sracfies que as
demais empresas transacionadas na BOVESPA. No entam® aapclusdo da
variavelEmpresas Novos Mercadadbservou-se que o coeficiente da varidve!
vos Mercadoseduziu-se para -0,05 e sem significancia estatisti¢a.slgnifica
gue, apesar das empresas listadas nos novos mercadostgyegaamaior liqui-
dez, essas empresas apresentaranredwggio marginal nos dias sem negociagcao
e sem significancia estatistica.
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Consequiéncias da adesao aos novos mercado — zero retorno

124

Esta tabela apresenta as consequéncias da adesao aos
Novos Mercados da BOVESPA. A variavel dependente
€ Zero Retorno O modelo estimado & o modelo de
minimos quadrados ordinarios (MQQero Retorne, |

— Percentual de retornos diarios igual a zero durante o
ano. Novos Mercados- Variavel dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte de um dos novos mer-
cados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel 2)
durante o ano e 0 caso contrarfitmpresas Novos Merca-
dos— Variavel dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram aos Novos Mercados durante o ano e 0 caso
contrario. LOG (Ativo Total)— Logaritmo do ativo total

das empresas listadas na BOVESWAlatilidade— Des-

vio padrao dos retornos diarios da agcao durante o ano.
Ibovespa- Variavel dummy classificada como 1 se a em-
presa fazia parte do indice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrarioADR— Variavel dummy classificada como

1 se a empresa possuia ADRs negociadas na NYSE du-
rante o ano e 0 caso contrario.

Zero Retorngy ¢

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

\olatilidade -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 Nao Sim Sim
Adj-RZ 48,59 | 53,88 | 54,62
OBS 1380 | 1380 1380
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Tabela 6
Consequéncias da adesao aos novos mercado — zero volume

Esta tabela apresenta as consequiéncias da adesao aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variavel dependente &
Zero Volume O modelo estimado & o modelo de minimos
quadrados ordinarios (MQQJero Volume, ; — Percen-

tual de dias sem negociacao durante o &fm/os Merca-
dos— Variavel dummy classificada como 1 se a empresa
fazia parte de um dos novos mercados da BOVESPA
(Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel 2) durante o ano e 0
caso contrario. Empresas Novos Mercades Variavel
dummy classificada como 1 para empresas que aderiram
aos Novos Mercados durante o ano e O caso contrario.
LOG (Ativo Total)}- Logaritmo do ativo total das empre-
sas listadas na BOVESPA. \olatilidade - Desvio padrao
dos retornos diarios da agdo durante o albmvespa—
Variavel dummy classificada como 1 se a empresa fazia
parte do indice Ibovespa durante o ano e 0 caso contrario.
ADR- Variavel dummy classificada como 1 se a empresa
possuia ADRs negociadas na NYSE durante o ano e 0
caso contrario.

Zero Volume 4 1
[ Il I
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

\olatilidade 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 Nao Sim Sim
Adj-R? 38,66 | 45,73 | 46,73
OBS 1380 | 1380 | 1380
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A Tabela 7 estuda as conseqiiéncias da adesao aos nowzdoseda BO-
VESPA em relacao a variavel demihud No que diz respeito as variaveis de
controle, encontrou-se que empresas de maior porte, coor mainor volatili-
dade e presenca no Ibovespa apresentam uma maior liquaeleaémbrar que a
variavelAmihudé inversamente proporcional a liquidez).

Em relacado a variavel Novos Mercados, o coeficientenasid nas colunas |
e Il & negativo e significativo. Isto significa que as empseapae aderiram aos
novos mercados tém maior liquidez que as demais empreseationadas na
BOVESPA. No entanto, conforme discutido anteriormente,mgo significa que
essas empresas apresentamawmentona sua liquidez. A Coluna Il responde
esta questao. Neste caso, encontrou-se que o efeito daeld¥iovos Mercados
é robusto a inclusao da variaveipresas Novos Mercadolsto confirma que as
empresas que aderiram aos novos mercados apresentaranmantode liqui-
dez conforme a medida denihudem relacdo ao seu nivel de liquidez anterior a
adesao.

A Tabela 8 estuda as consequéncias da adesao aos nowzdoeda BO-
VESPA em relacao a variavel d®olume Neste caso os resultados sao bem se-
melhantes aos resultados obtidos com as variaveigetd® Retornoe Zero Vo-
lume Isto &, o coeficiente estimado para a varidvevos Mercadosas colunas
| e Il & negativo e significativo. Isto significa que as empsegue aderiram aos
novos mercados sdo mais negociadas que as demais empaesasibnadas na
BOVESPA. No entanto, este efeito perde significancia issizd na Coluna |ll,
sugerindo que apesar das empresas transacionadas no noaaoserem mais
negociadas, aumentale negociacao quando comparado ao volume negociado de
cada empresa antes da adesao nao é significativo.
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Conseguiéncias da adesao aos novos mercados — Amihud

Esta tabela apresenta as consequéncias da adesao aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variavel dependente &
Amihud O modelo estimado & o modelo de minimos qua-
drados ordinarios (MQOAmihud.; — O logaritmo da
mediana d@rice impactdiario ondeprice impactdiario

& o valor absoluto do retorno diario dividido pelo volume
diario. Novos Mercados- Variavel dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte de um dos novos mer-
cados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1, e Nivel 2)
durante o ano e 0 caso contraftmpresas Novos Merca-
dos— Variavel dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram aos Novos Mercados durante o ano e 0 caso
contrario. LOG (Ativo Total)— Logaritmo do ativo total

das empresas listadas na BOVESPélatilidade— Des-

vio padrao dos retornos diarios da acao durante o ano.
Ibovespa- Variavel dummy classificada como 1 se a em-
presa fazia parte do indice Ibovespa durante o ano e 0
caso contrarioADR- Variavel dummy classificada como

1 se a empresa possuia ADRs negociadas na NYSE du-
rante o ano e 0 caso contrario.

Amihud; 1

Intercepto 11,86 | 13,22 | 12,83

8,60 9,80 9,36

Novos Mercados -2,02 -1,93 -0,8

-5,69 -5,65 | -2,29

Empresas Novos Mercados -1,44
-3,56
LOG (Ativo Total) -0,91 | -1,05 -1

-8,68 | -10,02 | -9,18

\olatilidade 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 Nao Sim Sim
Adj-R? 70,74 | 76,85 77,5
OBS 786 786 786
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Tabela 8
Consequéncias da adesao aos novos mercado — volume

Esta tabela apresenta as conseqiiéncias da adesao aos No-
vos Mercados da BOVESPA. A variavel dependente£
lume.;. O modelo estimado & o modelo de minimos
quadrados ordinarios (MQOYolume_; — Volume em
Reais (R$) negociado durante o ano e multiplicado por
menos um.Novos Mercados- Variavel dummy classi-
ficada como 1 se a empresa fazia parte de um dos no-
vos mercados da BOVESPA (Novo Mercado, Nivel 1,
e Nivel 2) durante o ano e 0 caso contrarlBmpresas
Novos Mercados Variavel dummy classificada como 1
para empresas que aderiram aos Novos Mercados durante
0 ano e 0 caso contrarihOG (Ativo Total}- Logaritmo
do ativo total das empresas listadas na BOVESRA.
latilidade — Desvio padrao dos retornos diarios da acao
durante o anolbovespa- Variavel dummy classificada
como 1 se a empresa fazia parte do indice lIbovespa du-
rante o ano e 0 caso contrari@BDR — Variavel dummy
classificada como 1 se a empresa possuia ADRs negocia-
das na NYSE durante o ano e 0 caso contrario.

Volume; 4 1
| 1 1
Intercepto 0.55 4.50 3.81
0.27 2.02 1.73

Novos Mercados -3.02 | -291 | -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

\olatilidade 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 Nao Sim Sim
Adj-R? 45,14 55 55,77
OBS 1340 | 1340 | 1340

Uma limitacao dos testes das tabelas 5 a 8 & que eles psiuddeito da
adesao aos novos mercados sem fazer a distincao entrercados. No entanto,
conforme descrito na Secao 2, os diferentes mercados ¥&BPA apresentam
regras distintas e € possivel que as conseqiiénciasedaamdejam também dis-
tintas. Aleém disso, os resultados sugerem gaementaa liquidez soé & signifi-
cativo quando utilizou-se a variavel denihudpodendo ser um motivo para essa
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diferenca a nao distincao dos diferentes mercadosséDsma, a Tabela 9 re-
avalia as consequiéncias da adesao aos novos mercad@/&SBA em relacao
as variaveis de liquidez. A maior diferenca entre aslésb@presentadas até entao
e a tabela 9 & que se incluiu variaveis dummies para cadzad®ro que permite
estudar as conseqiéncias da adeséo para cada mercacmaepente.

A Tabela 9 — Painel A apresenta os resultados com as vasiaem Retorno
e Zero Volumecomo medidas de liquidez. Nas primeiras duas colunas awari’
dependente €ero Retorngenquanto que nas duas colunas seguintes a variavel
dependente €ero Volume Com relagao a variavelero Retorng encontrou-se
na Coluna | que o efeito da adesao é crescente nos nivasdad pelas empre-
sas na BOVESPA. Isto &, o coeficiente estimado para a ei¥vel 1 & igual a
-0,12, enquanto que o coeficiente das variaveis Nivéllav® Mercad®ao iguais
a -0,25 e -0,37, respectivamente. Isto significa que as esapipie aderiram ao
Nivel 1 apresentam 12% menos dias sem retornos dos seeis plapjue as em-
presas negociadas no mercado tradicional da BOVESPA. Raorlado, empresas
gue aderiram ao Novo Mercado (Nivel 2) da BOVESPA aprese#o (25%)
menos de dias sem negocia¢ao. A coluna Il apresenta estdtados apds contro-
lar para o nivel de negociacao anterior a adesao, ogumeife medir aumentma
liquidez. Neste caso, encontrou-se que as empresas quraadao Nivel 1 sofre-
ram umaredu@o de liquidez enquanto que as empresas que aderiram ao Nivel 2
e ao Novo Mercado sofreram um aumento de liquidez nos se@éssp@preducao
na liquidez dos papéis das empresas listadas no Niveletsiego fato destas em-
presas ja apresentarem altos niveis de liquidez antedet®a. Por exemplo, o
coeficiente da variavdtmpresa el 1 & negativo e significativo, o que sugere
gue estas empresas apresentavam maior liquidez antes rdasdesao.

As colunas lll e IV apresentam os resultados utilizando cwarniavel depen-
denteZero Volume Os resultados encontrados sdo semelhantes aos resultado
utilizandoZero Retorno Encontrou-se um efeito da adesao crescente nos niveis
adotados pelas empresas na BOVESPA. Por exemplo, o cotdietimado para
a variavelNivel 1& igual a -0,14, enquanto que os coeficientes das variblixes
2 e Novo Mercadasao iguais a -0,24 e -0,40, respectivamente. Estes rdeslta
reforcam que as empresas que aderiram aos novos mercadssrdpm maior
liquidez de suas a¢des que as empresas negociadas naoteackcional da BO-
VESPA. A coluna IV apresenta estes resultados apos canfpaka o nivel de
liquidez anterior & adesdo. Neste caso, como no caso@n@s empresas do
Nivel 1 apresentaram uma reducao de liquidez. Alénodiss empresas do Nivel
2 e do Novo Mercado aumentaram a sua liquidez porém o efe&sgnificativo
pras empresas no Novo Mercado.

A Tabela 9 — Painel B apresenta os resultados com as variavehude Vo-
lumecomo medidas de liquidez. Os resultados encontrados s@altsntes. Por
exemplo, nas colunas | e lll, pode-se inferir um efeito dasadecrescente nos
niveis adotados pelas empresas na BOVESPA. Por exempio)uraa |, o coefi-
ciente estimado para a variawilvel 1& igual a -1,24, enquanto que o coeficiente
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das variaveidlivel 2e Novo Mercadssao iguais a -3,05 e -3,68, respectivamente.
Estes resultados reforcam que as empresas que aderiramvassnercados apre-
sentam maior liquidez segundo a medidgddeihud Da mesma forma, na coluna
[l guando a variavel dependente & Volume, o coeficiertimaslo para a variavel
Nivel 1 & igual a -1,59, enquanto que o coeficiente das varidNies 2 e Novo
Mercadosao iguais a -5,82 e -6,06, respectivamente. No entanbs, amtrolar
para o nivel de liquidez anterior a adesao (colunas Il e #enas a adesao ao
Nivel 2 e ao Novo Mercado permanecem com aumento de liquidez

Tabela 9
Consequéncias da adesao aos novos mercados

Esta tabela apresenta as consequiéncias da adesao assNoeados

da BOVESPA. As variaveis dependentes Z&wo Retornp Zero Vo-
lume Amihude Volume O modelo estimado &€ o modelo de minimos
quadrados ordinarios (MQOXero Retorney, — Percentual de retor-
nos diarios igual a zero durante o ano. Zero Volumet+1 -éteual de
dias sem negociac¢ao durante o aAmihud_+; — O logaritmo da me-
diana daprice impactdiario ondeprice impactdiario & o valor absoluto

do retorno diario dividido pelo volume diariovolume ., — Volume

em Reais (R$) negociado durante o ano e multiplicado por sneno
Nivel 1- Variavel dummy classificada como 1 se a empresa fazia parte
do Nivel 1 durante o ano e 0 caso contrahivel 2— Variavel dummy
classificada como 1 se a empresa fazia parte do Nivel 2 @éuoaamno

e 0 caso contraridNovo Mercade- Variavel dummy classificada como

1 se a empresa fazia parte do Novo Mercado durante o ano e 0 caso
contrario.Empresa Nivel & Variavel dummy classificada como 1 para
empresas que aderiram ao Nivel 1 durante o ano e 0 cas@gontr’
Empresa Nivel 2 Variavel dummy classificada como 1 para empresas
que aderiram ao Nivel 2 durante o ano e O caso contré&presa
Novo Mercado- Variavel dummy classificada como 1 para empresas
gue aderiram ao Novo Mercado durante o ano e 0 caso contrario
Painel A — zero retorno e zero volume

Zero Retorngy ¢ Zero Volume 41
| I I} v

Intercepto 1,72 1,68 1.37 1.31
13,74 13,72 9.48 9.36

Nivel 1 -0,12 0,1 -0.14 0.11
-2,14 1,97 -2.36 1.95

Nivel 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 Nivel 1 -0,26 -0.30
-5,23 -4.76

Empresa Nivel 2 -0,08 -0.08
-1,02 -0.69

Empresa Novo Mercadg 0,09 0.09
1,02 1.06

Variaveis de Controle Sim Sim Sim Sim
Ano dummies Sim Sim Sim Sim
Setor dummies Sim Sim Sim Sim
Adj-R? 54,56 | 55,81 | 46,32 48,15
OBS 1380 1380 1380 1380
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Painel B — Amihud e volume

Amihud; ;1 Volume; 1 1

| 1l 11 v
Intercepto 13,58 13,22 511 4.39
10,08 9,64 2.28 1.99

Nivel 1 -1,24 -0,3 -1.59 0.88
-3,3 -0,74 -1.91 1.34
Nivel 2 -3,05 -1,58 -5.82 -4.02
-5 -2,04 | -435| -241
Novo Mercado -3,68 -2,82 -6.06 -5.17
-5,45 | -3,66 | -3.29 | -1.97
Empresa Nivel 1 -1,26 -3.01
-2,5 -3.39
Empresa Nivel 2 -1,8 -2.26
-2,8 -1.64
Empresa Novo Mercaddg -1,09 -1.29
-2,27 -0.58

Variaveis 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 resultEdasbelas 5 e
8 de que as empresas que aderiram aos novos mercados da BOYR8Ben-
tam maior liquidez que as empresas transacionadas no roereaicional. No
entanto, encontrou-se evidéncia de que apenas as emguesageriram ao Nivel
2 e ao Novo Mercado experimentaram aomentale liquidez e que as empresas
gue aderiram ao Nivel 1 apresentaram niveis semelhaates) (algumas vezes
menores) de liquidez apbs a adesao.

5. Conclusio

Este artigo estuda os determinantes e as conseqiiénc@dssho de empresas
brasileiras aos novos mercados da BOVESPA: Novo Mercade) N'e Nivel 2.
Desde 2001 mais de 61 empresas passaram a serem transasioesigs merca-
dos com o objetivo de melhorar suas valorizagdes e telotoo conseqiéncia, que
adotar maiores niveis dksclosuree de governanca corporativa. Empresas listadas
nesses segmentos oferecem aos seus investidores meltidiessple governanca
corporativa. A premissa basica & que a adocao de badisgs de governanca
corporativa pelas companhias confere maior credibilidad®mercado acionario e,
como consequéncia, aumenta a confianca e a disposigiiovestidores em ad-
quirirem as suas ac¢des, pagarem um preco melhor porethsindo seu custo de
captacao de recursos.

No que diz respeito aos determinantes da adesao aos nowadog, encon-
trou-se que as empresas que aderem se caracterizam pomt@iemtamanho,
maior lucratividade, maior dispersao acionaria e a prggsele ADR na empresa.
No entanto, o efeito do endividamento e do crescimento dadageem poucas
vezes apresentou significancia estatistica. No que diei® as conseqiéncias
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da adesao, encontrou-se que as empresas que aderiramvassmarcados da
BOVESPA apresentam maior liquidez que as empresas transalzis no mercado
tradicional. Aléem disso, as empresas que aderiram ad Rige@o Novo Mercado

apresentaram um aumento de liquidez em relacdo ao viejuidez anterior a

adesao.

Os resultados contribuem para a literatura de disclosuee godernanca ao
promoverem evidéncia de que as empresas que aderiram\amsmercados sao
recompensadas com maiores niveis de liquidez nos seesspéjma questao em
aberto & porque mais empresas nao aderem aos mercadomdefoeneficiarem-
se com uma maior liquidez de suas acdes. Conforme discemidLeuz e Verrec-
chia (2000) e Doidge et alii (2004), a decisao de ades&esepta um trade-off da
empresa entre os beneficios e os custos da adesao. O nigs@antribui para
esta literatura ao evidenciar que um dos beneficios sed@eio da liquidez dos
papéis da empresa.
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Apéndice 1

Adesao aos Novos Mercados da BOVESPA

Comparacao entre os Mercados da BOVESPA

Novo mercado

Nivel 2

Nivel 1

Tradicional

Percentual
Minimo
Acdes
Circulagao
(free float)

de
em

No minimo 25% de
free float

No minimo 25% de
free float

No minimo 25% de
free float

Nao ha regra

Caracteristicas

Permite a existéncia

Permite a existéncia

Permite a existéncia

Permite a

das Acdes| somente de acdes de acdes ON e PN de acdes ONe PN | existencia de
Emitidas ON (com direitos adici- acdes ON e PN
onais)
Conselho de| Minimo de cinco| Minimo de cinco| Minimo de trés| Minimo de
Administracdo | membros, dos quai§ membros, dos quai§ membros (conforme| trés membros
pelo menos 20% de4{ pelo menos 20% deq legislacao) (conforme
vem ser indepen-| vem ser indepen- legislacao)
dentes dentes
Demonstracdes US GAAP ou IFRS | US GAAP ou IFRS | Facultativo Facultativo
Financeiras
Anuais em
Padrao Inter-
nacional
Concessao degl 100% para acdey 100% para acded 80% para acdes 80% para
Tag Along ON ON 80% para agdegy ON (conforme | acgdes ON
PN legislacao) (conforme
legislacao)
Adocao da | Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Camara de
Arbitragem do
Mercado
Fonte: Bolsa de Valores de Sao Paulo. http://www.bovespabr/Principal.asp
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Apéndice 2
Lista de Empresas nos Novos Mercados da BOVESPA

Painel A — empresas listadas no nivel 1

Empresa Ano de Adesao Empresa Ano de Adesao
Alpargatas 2003 lochpe Maxion 2005
Aracruz Celulose 2002 ltausa 2001
Arcelor Brasil 2005 Klabin 2002
Bco Ital 2001 Mangels 2003
Bradesco 2001 Pao-de-aclcar 2003
Bradespar 2001 Randon Partic 2001
BrasilTelecom Part 2002 Sadia 2001
BrasilTelecom 2002 Suzano Papel 2004
Braskem 2003 Transmissao Paulista 2002
Cia de Fiagao - 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 nivel 2

Empresa Ano de Adesao

ALL 2004

Celesc 2002

Eletropaulo Metropolitana| 2004

Eternit 2005

Gol 2004

Marcopolo 2002

NET 2002

Suzano Petroguimica 2004

TAM 2005

Universo Online 2005
Painel C — empresas listadas no novo mercado

Empresa Ano de Adesap Empresa Ano de Adesao

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 - Diagnosticos da América 2004 Renar Macas 2005
Energias BR 2005 Sabesp 2002
Grendene 2004 Submarino 2005
Localiza 2005 Tractebel 2005
Lojas Renner 2005
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