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3. Teoria e Metodologia dos Testes

O objetivo dessa secdo € formular testes para a eficacia da adesdo de
empresas brasileiras, via contratos privados, a condutas mais rigidas de
governanca. A subsecdo 3.1 trabalhara com a relacdo entre as variaveis de
governanga corporativa e a postura da firma em relacdo a diluicdo de seus
acionistas minoritérios, enquanto a subsecéo 3.2 tera sua atencdo voltada para a
performance da firma em momentos de extrema incerteza, onde a literatura em
governanga corporativa usualmente supde que o papel dos contratos deve ser

ainda mais importante.

3.1 Diluicao dos Acionistas Minoritarios

A hipotese a ser formulada nessa subsecdo esta relacionada com a
relevancia dos contratos privados de boa governanca para as decisdes da firma
gue levem em conta a protecéo dos interesses dos acionistas minoritarios. Em um
mundo sem problemas de governanga corporativa, o investidor externo seria
indiferente entre a distribuic¢éo dos lucros da firma em forma de dividendos ou a
reinversdo dos mesmos na companhia, ja que esta Ultima aternativa promoveria
um aumento proporciona no valor da firma. No entanto, em firmas onde os
interesses do controlador e dos investidores externos sdo conflitantes, o primeiro
poderia desgjar um maior acUmulo de recursos internos com a finalidade de
aumentar o seu prémio de controle (através da possibilidade futura de
expropriacdo de beneficios privados). Em outras palavras, em firmas onde o
problema de governanca € mais grave, os lucros retidos e acumulados ao longo do
tempo ndo seriam totalmente transferidos para os acionistas minoritérios. Diante
deste tipo de problema, esta dissertacdo fara uso do pagamento de dividendos

como uma medida de dilui¢do dos acionistas minoritéarios da firma.
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A utilizacdo de dividendos como uma variavel para de diluicdo dos
acionistas minoritérios vai ao encontro da evidéncia empirica do trabalho de La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishney (2000b). Estes autores observaram
que, em regibes marcadas por boa protecdo aos acionistas minoritérios e por
préticas mais rigidas de governanca corporativa, os investidores recebiam mais

recursos da firma sob forma de dividendos.

A medida escolhida para ser indicativa dos niveis de diluicdo dos
investidores externos foi 0 payout, ou sgja, a proporcao dos lucros da firma que é
proposta para ser redistribuida aos acionistas da firma em forma de dividendos.
Ela é calculada no final de cada ano observando-se o0 quanto cada empresa destina
dos seus lucros do exercicio para 0 pagamento futuro de dividendos, sendo, assim,
uma medida da intencdo da firma em redistribuir recursos aos acionistas
minoritarios. A escolha dessa medida explora a mesma linha do trabalho de La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishney (2000b).? Vale a penaressaltar que,
apesar da percepcao de que as firmas brasileiras pagariam pouco dividendos em
virtude de problemas associados a restricdo de crédito, encontrou-se na amostra
uma grande diversidade nos payouts das firmas, o que a garantiu a utilizacdo desta

variavel neste estudo.

Pode existir, no entanto, um viés na medida de payout. Como a extragdo
de beneficios privados deve ocorrer antes da apuracdo dos lucros das firmas,
empresas de pior governanga teriam seu payout superestimado. Isso tenderia a
viesar os resultados fazendo com que empresas de pior governanca tivessem um
payout maior, uma vez que parte do lucro existente ja teria sido desviada. No
entanto, se constatarmos o resultado oposto, estaremos encontrando evidéncia
ainda mais forte sobre a relacdo entre governanca corporativa e diluicdo dos

acionistas minoritarios.

Escolhida essa variavel, para cada periodo analisado, dividiu-se a amostra
de 350 companhias abertas em dois grupos. grupo que dilui mais 0os seus
investidores externos (Grupo |) e grupo que dilui menos seus investidores

externos (Grupo Il). Trés periodos foram selecionados para essa andlise: de 1997

2 Por contarem com uma amostra composta por firmas de diversos paises (e com distintas normas
contébeis), os autores calcularam trés medidas de payout. Todas tém no numerador o pagamento
de dividendos, sendo que no denominador foram utilizados o lucro dafirma, areceitae o valor das
suas vendas.
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a 2000, de 1998 a 2000 e de 1999 a 2000. A divisdo dos grupos, em cada periodo,
foi feita adotando-se a seguinte metodologia: ordenaram-se todas as firmas que
tiveram lucro no periodo de acordo com o seu payout e calculou-se a média cross-
section dessa varidvel, retirando-se, no entanto, as firmas que possuiam payout
nos dois primeiros e Gltimos percentis.®> As firmas que tinham payout inferior a
essa média foram enquadradas no Grupo | (de maior diluicdo) enquanto as
restantes foram enquadradas no Grupo Il. Para as firmas que possuiam payout
negativo, ou sgja, tiveram prejuizo no periodo e mesmo assim redistribuiram
recursos, fez-se 0 mesmo procedimento, alocando-as nos mesmos dois grupos de
acordo com arelagdo de seu payout com o payout médio de uma empresa que teve
prejuizo.

Diante disso, estimou-se a probabilidade de uma firma fazer parte do
grupo Il, de menor diluicdo, condicional as variaveis indicadoras de maior
protecdo aos interesses dos acionistas minoritarios.* Para essa medida utilizou-se a
listagem das firmas nos programas ADR Nivel | (sem exigéncias de governanca
corporativa), ADR Nivel Il (com exigéncias de governanca corporativa) e sua
presenca no indice Nivel 1 de Governanca Corporativa da BOVESPA (criado em
Agosto de 2001 como pré-requisito do Novo Mercado).® Para mensurar 0 impacto
das auditorias de boa reputacéo, utilizou-se uma variavel indicadora da presenca

de auditorias do grupo das big five.°

A inclusdo da variavel indicadora do Nivel 1 de Governanca Corporativa
da BOVESPA ndo teria sentido se o Unico intuito fosse o de analisar 0 impacto
desse contrato sobre a determinacdo do nivel de diluicdo da firma, uma vez que
este sO passou a existir a partir de 2001. No entanto, ao incluir essa variavel,
podemos analisar se a escolha da firma em fazer parte desse grupo da BOVESPA
estaria ligada as suas proprias e ja existentes caracteristicas de governanca, sendo
que tais caracteristicas também poderiam estar afetando a sua conduta em relacdo

aos minoritarios.

% O objetivo foi evitar que observagdes muito discrepantes influenciassem o céculo da média da
variavel.

* Foi utilizado um modelo Probit que considera que a funcéo de densidade dos regressores
(caracteristicas dafirma que afetam a sua decisdo em diluir seus acionistas minoritarios) é normal.
> Como n&o havia na amostra empresas com ADR Nivel |11, ndo seincluiu esta variavel.

® O grupo das big five é formado por: Arthur Andersen, Ernst &Young, Price WaterHouse
Coopers, Deloitte Touche Tohmatsu e KPMG.
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Existem, porém, outras variaveis gue representam medidas de governanca
corporativa mas que ndo estdo diretamente relacionadas com a assinatura de
contratos privados. Por exemplo, o desgjo do acionista controlador em expropriar
recursos da firma é limitado pelos seus incentivos financeiros para tal. Esse € o
resultado classico do modelo de Jensen e Meckling (1976) que explica um dos
aspectos mais relevantes sobre a concentragdo de propriedade e sua relagdo com
governanca corporativa. Diante disso, empresas onde h4 uma grande discrepancia
entre o poder de voto do controlador e seu direito de propriedade estariam mais
vulneraveis a conflitos de interesses entre seus socios. Para testar essa implicagao,
uma variavel que mede tal discrepancia também terd lugar na regressdo. Cabe
ressaltar que este conflito de interesses sera ainda mais relevante em um ambiente
juridico favoravel a expropriacdo do minoritario e a retencdo dos recursos da

firma visando o0 aumento do prémio de controle desta.

Pode-se testar também essa Ultima afirmacdo durante o periodo analisado,
uma vez que houve modificagdes essenciais na Lei das S.A. e na regulamentacéo
da CVM, ambas com consequéncias relevantes para o conflito de interesses entre
o controlador e o0s acionistas minoritérios da firma. Como ja se mencionou acima,
em virtude do processo de privatizagdo, fortemente potencializado nos anos de
1997 a 1999, o Congresso Nacional aprovou a Lei 9.457/97 que alterou aspectos
relevantesda Lel das S.A. de 1976. A expropriacdo dos acionistas minoritarios foi
facilitada na medida em que houve um enfraquecimento do direito de recesso’ e
suprimiu-se a extensdo de oferta de compra a todos 0s acionistas nas ocasiOes de
negociagdo do controle da firma. Além disso, também foi extinto o direito
existente do acionista ordinério em ter 0 mesmo preco na venda ou transferéncia
de um bloco de controle da empresa. Nestas operaces também ndo se tornou
mais necessaria a divulgacdo publica dos termos e das condicdes envolvidas no

[processo.

Passada a etapa mais expressiva das privatizagbes em 1999, a CVM
estabeleceu a Instrucéo 299 tentando remediar a piora promovida anteriormente

no direito dos acionistas minoritérios. Qualquer acionista detentor de mais de 10%

" O direito de recesso pode ser entendido como a opgdo do acionista minoritéario em se retirar da
sociedade quando prejudicado por decisdes do controlador. Isto pode ocorrer, por exemplo,
guando o controlador decide mudar o ramo de atividade da empresa ou quando aprova projetos de
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de propriedade da empresa passou a ter o direito de participagdo no processo de
venda de bloco superior a 5% do controle da firma. Além disso, foram criadas
regras mais rigidas para o direito de recesso e condig¢des menos prejudiciais aos

acionistas minoritérios nas operacoes de fechamento de capital.

Na estimacdo também serdo incluidas dummies setoriais®, uma vez que
existe um fato bastante estilizado sobre as similaridades de distribui¢cdo dos lucros
das firmas entre os diferentes setores da economia. Além disso, a liquidez da acdo
em bolsa, 0 seu nivel de alavancagem e o tamanho da firma também foram

incluidos como variaveis explicativas.

Outra variavel que estaria relacionada a decisdo da firma em escolher a
proporcdo do lucro a ser distribuida seria a representatividade deste lucro para a
empresa. Espera-se que segja mais fécil que firmas redistribuam um percentual
maior dos seus lucros quando estes sdo relativamente mais fartos, ou sgja, quando
0 que restar no caixa da empresa também sgja rel ativamente mais significante para
suas novas decisdes. Paratal, também se controlou pelo tamanho relativo do lucro
em relagdo ao tamanho do ativo da firma. Note que essa medida pode ser vista
como uma indicadora da lucratividade da empresa, sendo esta utilizada por La
Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer e Vishney (2000Db).

3.2 Performance das Firmas em Choques de Retorno

Além do efeito dos contratos privados de governanca sobre a conduta da
firma (em relag8o a distribuicdo de dividendos), também seria interessante testar a
relevancia destes para a performance da firma, ou sgja, para o retorno de suas
acOes em bolsa. Este estudo sera feito em momentos caracterizados por grandes

incertezas, e seu embasamento tedrico sera dado a seguir.

Usando como conjectura os acontecimentos decorrentes da Crise Asiatica,
Rajan e Zingales (1998) argumentam que os investidores ignoraram as préticas de

governanca corporativa das firmas asi aticas enquanto os negocios iam bem. E , no

fusdo com outras firmas. Nestes casos, 0 acionista minoritario receberia o valor patrimonial de
suas agoes.
8 Foram incluidas 18 dummies setoriais utilizando o critério da Economética.
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entanto, durante o periodo de crise, imediatamente desfizeram suas posicoes em
paises onde havia pouco comprometimento legal entre os acionistas e o
controlador, afetando assim a performance destas firmas. Essa conjectura
encontrou suporte empirico no trabalho realizado por Johnson et a (2000), no

qual formalizou-se tal implicacdo a partir de uma modelagem tedrica.

Segundo 0 modelo desenvolvido por Johnson et a (2000), nos periodos
caracterizados por choques de retorno, empresas que estejam em ambientes de
melhor comprometimento em relac8o aos seus acionistas minoritarios teriam um
retorno menos volétil em comparacdo com as companhias que proporcionam
menor protecdo. Esse resultado decorre do objetivo do controlador da firma. Ao
maximizar o seu beneficio total, composto pela parcela do valor da firma a qual
tem direito e pelo beneficio privado que consegue extrair, o controlador enfrenta o
trade off de aumentar o valor da firma, dependente do retorno do mercado, ou de
desviar recursos dos projetos. Essa expropriacdo, aém de ser ineficiente para a
firma, é custosa para o controlador, pois este deve dedicar, por exemplo, parte do
seu tempo paratal. Em vista deste Gltimo argumento, o desvio de recursos se torna
marginamente mais oneroso caso o0 nivel de governanca corporativa no qual a

firma se enquadre seja mais rigido.

Os principais resultados deste modelo s&o que a expropriacéo da firma
decresce com o0 nivel de governanga corporativa € com o parametro de
lucratividade da firma. A primeira implicac&o ocorre pois o controlador consegue
desviar recursos da firma mais vantgosamente em um ambiente de fraca
governanca. A respeito da lucratividade dos projetos dafirma, o modelo prevé que
quanto menor for a percepcdo de lucros, maior o montante de recursos que o
controlador tera incentivo a desviar, dado que o beneficio deste associado a

maximizacéo do valor da firma diminuiu.

A implicagdo mais relevante do modelo seria, entdo, que em momentos de
queda inesperada de rentabilidade, as firmas que possuissem menor protecéo aos
acionistas minoritarios teriam pior performance, ja que 0s incentivos entre o0s
controladores e investidores estariam mais desalinhados. Além disso, em
momentos de choques positivos de retorno, o raciocinio inverso valeria e as firmas

de pior governanca teriam desempenho relativo melhor.
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Ao utilizar essa metodologia para o tratamento da questdo de governanca
corporativa em periodos de crises, Johnson et a (2000) n&o tiveram como objetivo
medir o efeito de diferentes aspectos de governanca das firmas dentro de um
mesmo pais, conforme sera feito nesta subsecdo. Distintos aspectos legais entre os
paises asiaticos, no tocante a protecdo dos acionistas minoritérios, constituiram o
parémetro de governanca do modelo e foram relacionados, através do mercado
acionério, com as conseqliéncias macroecondmicas da crise nessa regido em 1997.

Assim como esta dissertacdo, Mitton (2002) aplicou o raciocinio de
Johnson et a (2000) para o nivel da firma. Do mesmo modo que a performance
das firmas difere entre os paises de acordo com a protecdo legal dada aos
minoritarios em cada pais, dentro do mesmo pais, distintos niveis de governanca
entre as firmas também poderiam impactar sua performance nos periodos de
crises. Mitton estudou cerca de 400 firmas de cinco paises do sudeste asiético
atingidos pela crise de 1997 nesta regido. Para distinguir a conduta das firmas
dentro do mesmo pais, o autor analisou a qualidade da disponibilidade de
informacdo sobre a firma, a estrutura de capital e o grau de diversificagcdo da
firma, sendo a utilizac&o desta Ultima variavel como proxy de governanca bastante
controversa. Para analisar a caracteristica de transparéncia, Mitton utilizou o fato
das empresas possuirem ADR’s (de qualquer nivel) ou serem auditadas por uma
grande companhia multinacional de alta credibilidade. Os resultados empiricos
mostraram que empresas que possuiam ADR, de qualquer nivel, obtiveram um
retorno superior de 10,8% (em relacdo as firmas que ndo possuiam ADR’S)
durante a crise e que aquelas auditadas por grandes companhias chegaram a um
resultado superior de 8,1%.

Seguindo o mesmo enfoque de adaptar as idéias de Johnson et al (2000) ao
nivel da firma, Lemmon e Lins (2001) examinaram como diferencas nas
caracteristicas das firmas poderiam explicar suas performances durante 0 mesmo
periodo da crise asidtica. Os autores utilizaram dados de 800 firmas de oito paises
asiaticos observando a variacdo do valor da firma durante a crise como funcdo da
sua estrutura de capital e do grau de protecdo lega dado aos acionistas
minoritarios nesses diferentes paises. Firmas nas quais existia uma maior
concentragdo de propriedade tiveram um Q de Tobin relativamente inferior na

ordem de 12% para o periodo da crise. Esse efeito foi menor no caso onde os
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controladores ndo detinham uma parcela relevante do poder de voto da empresa.
O mesmo resultado foi encontrado no que se refere aos retornos das agdes, onde
se constatou um retorno inferior em 9% para as firmas enquadradas como tendo as

piores praticas de governanca.

Um fato importante a ser destacado € que quando Lemmon e Lins (2001),
com o intuito de controlar a qualidade da informagdo prestada pelas firmas,
incluiram uma variavel indicativa ADR (de qualquer nivel) ndo se encontrou
efeito significante, ao contrario do reportado por Mitton (2002). Mesmo quando a
amostra foi reduzida para enquadrar os mesmos paises utilizados por Mitton, néo
se constatou significancia da importancia desse contrato privado para 0 aumento
de rigidez nas regras de governanca. Deve-se novamente ressaltar que, em ambos
os estudos, todas as empresas que possuiam qualquer tipo de ADR foram
utilizadas como sendo as de melhores préticas de governanca, enquanto a
literatura existente deste topico constatou que apenas ADR’s de nivels superiores
teriam efeitos para a governanca da firma.

Diante da inconsisténcia nos estudos anteriores sobre a importancia dos
contratos privados relacionados as boas praticas de governancga, ndo seria possivel
trandladar a sua relevancia para as firmas brasileiras. Esse tipo de andlise parece
ainda mais interessante para um pais como o Brasil, devido ao pouco rigor de suas
leis financeiras e ao reduzido poder de cumprimento dessas regras, ou sgja, a

existénciade lacunas juridicas.

A hipétese a ser desenvolvida nessa subsecdo pode ser vista, assim como
as dos trabalhos de Mitton (2002) e Lemmon e Lins (2001), como decorrente do
modelo de Johnson et al (2000). Caso as variaveis de governanca corporativa
afetem o retorno das empresas em crises inesperadas de retorno, os contratos

privados para boa governanca devem ser importantes neste processo.

Como hipétese alternativa para este teste, precisamos de algum outro
modelo que explique o retorno das agdes em um determinado periodo. Isto &, para
conduzir esta abordagem sera necess&rio que tenhamos um modelo padréo de
previsdo de retornos. Para tanto usaremos o modelo do CAPM. A escolha deste
modelo foi feita em detrimento, por exemplo, do modelo de 3 fatores de Fama e
French (1996) que além do retorno de mercado leva em consideracéo o retorno de
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outros dois portfolios especificos.’ Fregiientemente utilizado para dados
americanos em analises seccionais e com alguma dimensao temporal, 0 modelo de
3 fatores poderia ser implementado nesse trabalho, ndo fossem problemas
relacionados a amostra envolvida. Uma vez estimado esse modelo para a amostra
em questdo, de 1994 até 2000, os coeficientes estimados destes dois portfolios
adicionais foram insignificantes na maior parte das vezes. Para uma amostra de
cerca de 30 empresas, 0 modelo padrdo do CAPM calculado com 60 dados
mensais forneceu todas as 30 estimacOes do beta (coeficiente em relagcdo ao
portfolio de mercado) significantes. Por outro lado, o modelo de 3 fatores
forneceu para os outros dois coeficientes (associados aos portfolios de Fama e
French) apenas 11 coeficientes significantes num total de 60 estimados. Sendo
esses coeficientes estatisticamente insignificantes, por razdes econométricas
Obvias, ndo poderiam ser utilizados como variaveis explicativas da regresséo

proposta nessa subsegao.

Apesar disso, algumas variaveis fundamentalistas que poderiam estar
relacionadas com as idéias de Fama e French serdo utilizadas. Um estudo feito por
Costa e Neves (2000) utilizando dados brasileiros constata que, embora o beta do
CAPM sga fortemente representativo para a previsdo dos retornos das firmas,
certas variaveis fundamentalistas tém alguma influéncia na explicacdo destes
retornos. Os autores encontraram que o indice de preco sobre lucro da firma, o
valor de mercado e o indice de valor patrimonial da acdo em relacéo ao seu preco
sdo significativos para a explicacdo do retorno de empresas brasileiras em
regressdes seccionais. Costa e Neves argumentam que estes indices seriam
proxies para a construcdo dos portfolios imaginarios de Fama e French. Estas
variaveis fundamentalistas foram, entdo, incluidas como controles para a
explicacdo dos retornos das acOes brasileiras na regressdo proposta nesta

subsecéo.

Diante disto, para um determinado periodo de crise, testou-se 0 seguinte

modelo:

® Esses dois portfolios s conhecidos como SMB e HML. O primeiro portfolio é composto
analisando o valor de mercado de todas as empresas. Compde-se por uma posicdo comprada em
firmas que estdo no decil inferior e por uma posi¢éo vendida em firmas que estéo no decil superior
neste quesito. O segundo portfolio € composto analisando razéo do valor contdbil da empresa em
relacdo ao seu valor de mercado. Comp&e-se por uma posi¢do vendida em firmas que estdo no
decil inferior e por uma posi¢do comprada em firmas que est&o no decil superior neste quesito.
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Retorno no periodo da crise= a + b;*ADR + b,*ADR Niveis |l elll +
bs*Discrepancia entre direito de voto e propriedade + b4*Payout +
bs*Beta do CAPM + bg*Alavancagem + b;*Tamanho da Firma +

bg*LiquidezemBolsa + ¢*Variaveis Fundamentalistas + e

A variavel ADR é uma indicadora que assume valor 1 se a empresa estiver
listada no mercado americano antes do periodo da crise em questéo e 0 em caso
contrério. A inclusdo dessa varidvel tem a funcdo de controlar o efeito marginal
das ADR’s que ndo esteja exclusivamente ligado ao seu efeito de governanca. A
variavel ADR Niveis Il e lll € uma indicadora que assume valor 1 caso a firma
possua ADR Nivel 11 ou Nivel 111 e 0 em caso contrério. Essa Ultima dummie seria
a responsavel pelo papel dos contratos privados de melhores préticas de
governanca corporativa. Caso estes sgjam importantes em momentos de crise,
deveremos constatar, segundo o raciocinio do modelo de Johnson et a (2000), um
efeito significante dessa varidvel na determinacdo do retorno relativo das

empresas.

A partir da inclusdo dessas duas variaveis de ADR, espera-se encontrar
dois efeitos da listagem de empresas brasileiras em bolsas americanas. O primeiro
e mais relevante para esse trabalho seria o da imposi¢éo de padrées mais rigidos
de governanca corporativa através de contratos privados. Este efeito sera
mensurado pela varidvel ADR Niveis Il e Ill. O segundo efeito, capturado pela
variavel ADR, seria decorrente da maior exposicdo das empresas listadas em
bolsas americanas aos investidores internacionais. Por uma série de facilidades,
que vao desde a reducdo de custos de corretagem até a possibilidade de se evitar
qualquer tipo de entrave existente para a movimentacdo do capital estrangeiro,
estes papéis sAo mais acessiveis ao investidor internacional. Em vista disso, em
momentos de crises ligadas a paises emergentes e diante de seus efeitos de
contagio, os investidores estrangeiros podem se desfazer mais rapidamente dessas
acles, que |lhes sdo mais liquidas e que lhes permitem maior facilidade de
negociacdo. Segundo este raciocinio, em épocas de crise, 0s papéis de companhias
brasileiras listadas em bolsas americanas sofreriam um grande movimento de
venda por parte dos investidores internacionais, afetando negativamente sua

cotacdo. Note que este efeito caminha no sentido de aumentar a volatilidade do

(1)
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retorno da firma em relacdo ao retorno do mercado, sendo assim contrério ao

primeiro efeito de governanca discutido acima.

As outras variaveis de governanca como o payout (diluicdo dos acionistas
minoritarios) e a discrepancia entre o poder de voto e de propriedade devem,
ainda segundo as implicacdes do modelo de Johnson et a (2000), ter impacto
sobre os retornos das empresas em épocas de crise. Firmas com piores
caracteristicas de governanca (menor payout ou maior discrepancia entre poder de
voto e propriedade) deveriam ter performances piores em periodos de choques
negativos de retorno. A respeito da confiabilidade dos balancos das empresas, néo
se adicionou a variavel indicativa big five, ja que todas as empresas com ADR’s
que fizeram parte da amostra de crises também eram auditadas por companhias
ditas de boa reputacdo. Todas as variaveis independentes (do lado direito da
equacdo) foram medidas no periodo anterior a cada crise, visando diminuir

possiveis problemas de endogeneidade nas variaveis.

Os demais regressores, tais como Alavancagem, Tamanho da Firma e
Liquidez em Bolsa foram utilizadas como controles adicionais da regresséo.
Devido ao fato estilizado de que empresas com maior alavancagem, medida como
o valor da divida sobre o vaor do capita da firma, tém desempenho pior em
épocas de crise, essa variavel teve espagco na regressao proposta. Para evitar que
uma maior liquidez das firmas que possuem ADR’s pudesse ser vista como
responsavel para areducéo de sua volatilidade em momentos de crises, adicionou-

se umavariavel que mede liquidez da agcdo em bolsa como controle na regressao.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0115504/CC




