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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo determinar a janela de evento que melhor explica a relacéo
entre a ades@o ou migracao aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) da
BM&FBovespa e a valorizagdo das ac0es das empresas. Para tanto, optou-se por utilizar o
método de estudos de eventos, com a adocdo do Modelo Estatistico de Mercado para
averiguar o tamanho 6timo da janela de evento para a relacéo entre a adesdo ou migracéo aos
NDGC e a valorizacdo das acdes. Janelas de tamanhos diferentes foram estabelecidas no
intervalo de 70 pregdes em torno do evento. Em 49,3% dos casos, verificou-se pelo menos
uma janela em que o efeito do evento foi significativo. Os resultados se alinham aos estudos
anteriores ao indicarem retornos anormais, mas ndo séo suficientes para determinar a janela
que efetivamente representa a relacédo entre a adesdo ou migracdo aos NDGC e a valorizagédo
das acdes.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Estudos de Eventos. Modelo Estatistico de
Mercado.

ABSTRACT

This study aims to determine the window of event which best explains the relationship
between the adhesion or migration to the Differentiated Levels of Corporative Governance (
DLCG) of the BM&FBovespa and the valuation of company stocks. For that, the event study
method was adopted, with the adoption of and the Statistical Model of Market was chosen
adopted to determine the optimal size of the event window for the relationship between the
adhesion or migration to the DLSG and to stock valuation. Windows of different sizes were
set within the range of 70 trading sessions around the event. In 49.3% of the cases, there was
at least one window in which the effect of the event was significant. The results line up to
previous studies by indicating abnormal returns, though they are not enough to determine the
window which effectively represents the relationship between the adhesion or migration to
DLCG and the stock valuation.

Keywords: Corporate Governance. Event Studies. Statistical Model of Market.

RESUMEN

Este trabajo tiene por objetivo determinar la ventana de evento que mejor explica la relacién
entre la adhesion o migracién a los Niveles Diferenciados de Gobernanza Corporativa
(NDGC) de la BM&FBovespa y la valoracion de las acciones de las empresas. Por lo que, se
ha optado por utilizar el método de estudios de eventos, con la adopcién del Modelo
Estadistico de Mercado para averiguar el tamafio 6ptimo de la ventana del eventos para la
relacion entre la adhesion o migracion a los NDGC vy la valoracion de las acciones. Ventanas
de distintos tamafios fueron establecidas en el intervalo de 70 sesiones de negociacion en
torno del evento. En 49,3% de los casos, se ha verificado por lo menos una ventana en que el
efecto del evento fue significativo. Los resultados se han equiparado a investigaciones
anteriores al indicaren retornos anormales, pero no son suficientes para determinar la ventana
que efectivamente representa la relacién entre adhesion o migracion a los NDGC vy la
valoracion de las acciones.

Palabras clave: Gobernanza Corporativa. Estudios de Eventos. Modelos de Mercado.
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1 INTRODUCAO
A Governanga Corporativa surgiu como forma de diminuir a assimetria de
informacBes no ambiente empresarial marcado pela separacéo entre propriedade e gestdo. Em
tais relacGes os conflitos de interesses acabam por gerar elevados custos de transacdo, além de
demandarem outras formas de controle para conformar o comportamento dos agentes
(gestores) com os objetivos estabelecidos pelos principais (proprietérios). Por isso, a
Governanca Corporativa ocupa atualmente papel importante no mercado de capitais. De
acordo com Silveira (2002, p. 2):
O tema vem ganhando cada vez mais destaque no &mbito académico e corporativo,
principalmente a partir do final dos anos oitenta, com o0 aumento da participa¢do
ativa dos investidores institucionais e pequenos investidores individuais nos

mercados bursateis e sua exigéncia crescente pela garantia de que os gestores da
empresa agirdo sempre de acordo com o seu interesse.

E importante destacar o termo “garantia”, indicando que a governanga corporativa tem
como um de seus objetivos proporcionar maior seguranca para os investidores, incentivando-
0s a investir em organizacgGes que tenham boas préticas de governanca. Silveira (2002) afirma
gue as empresas com estrutura de governanca mais adequada as praticas recomendadas pelo
mercado conseguem obter melhores resultados e também s&o avaliadas positivamente com
reflexo no preco de suas acBes em relacdo aquelas com estrutura de governanca ndo téo
adequada.

Séo exemplos de iniciativas voltadas para a valorizacdo e aumento da seguranca para
0s investidores:

e Em 1999 a Organization for Economic Co-operation and Development (OCDE) abre
caminho para a consolidacdo dos Principles of Corporate Governance, contendo
diretrizes e recomendacdes sobre as boas praticas de governanga.

e Em 2002 o Congresso Estadunidense aprova a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) como
resposta aos escandalos corporativos envolvendo grandes empresas, como Enron,
Worldcom e Tyco, entre outras.

e No mesmo ano a Securities and Exchange Commission (SEC) edita normas
complementares e a Bolsa de Valores de Nova York (NYSE) aprova novos requisitos
de governanca corporativa como condicdo para registro de empresas (IBGC, 2010).

No Brasil, destaca-se a criagdo dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa
(NDGC), em Dezembro de 2000, pela BM&FBovespa, classificando as empresas em Nivel 1
(N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM), de acordo com regras pré-estabelecidas. Estes
niveis diferenciados foram criados com objetivo de proporcionar um ambiente de negociacéo
gue estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizacdo das
companhias. A premissa basica para a criacdo dos NDGC é que a adogdo de boas préaticas de
governanga corporativa pelas empresas repercute em maior credibilidade no mercado
acionario e, como consequéncia, aumenta a confianca e a disposi¢do dos investidores para
adquirirem as acles, pagarem um pre¢co maior, reduzindo o0 custo de captagédo
(BM&FBOVESPA, 2012).

Na mesma linha, Peixe (2003, p. 42) cita a vantagem das companhias aderirem ao
Novo Mercado como sendo a obtencdo de “melhor precificacdo de suas acbes, conseguindo
com isso menores custos de captagdo”. Essa afirmacao € respaldada, segundo o mesmo autor,
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no “pressuposto de que os investidores se dispdem a pagar um prémio para as empresas que
adotam melhores préticas de governanga corporativa e que apresentam maior grau de
transparéncia.” Continua, citando como vantagem para os investidores a obtencdo de “maior
seguranca e a oportunidade de comprar o que a BM&FBovespa denomina ‘produto agéo
diferenciado’, pois sdo negociadas apenas a¢es com direito a voto (ordinarias), que permitem
ao investidor participar e acompanhar de perto a evolugdo da companhia.”

Batistella et al. (2004, p. 13) concluiram que “0 ingresso das empresas N0 NOVO
mercado ndo contribui significativamente para a elevacéo do preco das a¢des das mesmas” e
sugeriram que se realizassem pesquisas ‘“envolvendo horizontes maiores”. Apesar de
referirem-se ao novo mercado, os autores na verdade estudaram a adeséo a todos os niveis de
governanca definindo uma janela de estimacdo fixa composta por 50 pregdes. Para evitar
efeitos advindos do evento, foram desconsiderados os 10 pregdes anteriores a divulgacdo dos
Boletins Diarios de Informacdes (BDIs).

Da mesma forma, Camargos e Barbosa (2006, p. 8) ponderam que a adesdo aos
NDGC nao resulta em maior valorizacao acionaria (criacao de riqueza) e aumento da liquidez
acionéria esperada, apesar de admitirem que a metodologia adotada no estudo possibilite
resultados viesados devido ao tamanho da janela e ao fato de o modelo estatistico poder
“causar discrepancias na variagdo da a¢do em relagdo ao comportamento do mercado”. Nesse
estudo foram utilizadas janelas de varios tamanhos desde 540 pregdes antes e depois da data
da adesdo até um pregdo antes e um depois. Apenas a janela compreendendo 252 pregdes
antes e depois do evento se mostrou significativa para os casos de adesdo ao N2. Entretanto,
contrapondo os resultados dos estudos citados, a diminui¢do do risco foi comprovada por
Antonelli et al. (2011) que constataram reducédo na volatilidade medida pelo coeficiente g das
acOes negociadas por 57 empresas.

Como se pode comprovar pelos exemplos citados, a indefinicdo quanto aos efeitos da
adesdo aos NDGC persiste por ndo ter sido identificada uma metodologia capaz de possibilitar
tal verificacdo com grau satisfatério de precisdo. Este trabalho pretende contribuir para o
debate do tema abordando-o por meio da metodologia de estudos de eventos com parametros
diferentes dos adotados em outros estudos. Diante da divergéncia entre as proposicdes
descritas anteriormente este artigo se propde a responder a seguinte questdo: qual periodo
representa a janela de evento onde sdo mais fortemente percebidos os efeitos da adesdo ou
migracdo aos NDGC sobre a valorizagdo acionaria das empresas?

Espera-se que os resultados contribuam para o fortalecimento do mercado acionario
brasileiro por meio da constatacdo do periodo em que os efeitos da adesdo ou da migracdo aos
NDGC sobre o valor dos ativos negociados sdo mais evidentes, ja que a valorizagcdo acionaria
pode ser entendida como sinalizacdo favoravel as préaticas de governanca como forma de
diminuir os riscos dos investimentos. Durante conferéncia internacional promovida pela
Fundacdo Dom Cabral, em Séo Paulo o CEO da New York Stock Exchange Euronext (Nyse-
Euronext), Duncan Niederauer ressaltou a necessidade de que, tendo em vista a participagao
crescente dos paises considerados “emergentes” no mercado mundial nos préximos anos,
estes desenvolvam seus mercados para diminuir o risco de novas crises financeiras que,
segundo ele, devem acontecer a cada trés anos. (FAGUNDES, 2011).

Ao se identificar os efeitos da adesdo ou migragdo aos niveis de governanca é possivel
compreender a relevancia desta informagdo para o mercado e realizar previsdes sobre o
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comportamento dos precos dos titulos de empresas que adotam tais praticas. Entende-se que
os critérios utilizados para selecdo das janelas de evento podem favorecer a compreensdo dos
efeitos do evento estudado sobre o valor dos titulos o que contribui para a definicdo de uma
metodologia eficaz de estimacao.

Esse artigo esta estruturado em cinco se¢es, incluindo essa introducdo. Na sequéncia
é abordado o marco tedrico sobre a governanca corporativa, 0s niveis de governanga e 0S
estudos de eventos e em seguida os procedimentos metodoldgicos. Nas se¢Bes quatro e cinco,
respectivamente, sdo discutidas a analise dos resultados e as conclusdes e recomendagdes para
futuras pesquisas.

2 MARCO TEORICO-EMPIRICO
2.1 Governanca Corporativa

O crescimento das organizacdes e o desenvolvimento do mercado de capitais sdo
vistos como fatores que provocaram a separacao entre propriedade e gestdo uma vez que 0
capital ndo se concentra nas mdos de um Unico proprietario, mas é pulverizado, ou seja,
divido entre varios investidores minoritarios que acabam por deter grande parte das acoes.
Neste modelo, tem-se de um lado os investidores do capital (acionistas) com seus interesses e,
de outro, os gestores, nomeados com a responsabilidade de gerir a organizacdo, também com
seus interesses, nem sempre coincidentes com os dos acionistas.

Este fato desencadeia dois problemas comuns as organizacGes da atualidade, o conflito
de agéncia e a assimetria informacional. Ross (1973) define o problema de agéncia como a
situacdo que tendo tanto o agente quanto o principal fungdes de utilidade independentes,
ambos atuam no sentido de maximizar a sua utilidade esperada. Importante ressaltar que o
conflito de agéncia ndo ocorre somente entre acionistas e gestores. “Em um contexto de
equilibrio geral o estudo dos fluxos de informacdo ou dos intermediarios financeiros em
modelos monetarios é também um exemplo de teoria da agéncia” (ROSS, 1973, p. 134).

Além do conflito de interesses nas organizagdes, o segundo problema também se
destaca: a assimetria informacional. Segundo Ross (1973), sendo visto apenas como uma
divergéncia no nivel de informagdo entre agente e principal (um mais, outro menos), 0
problema é simplificado consideravelmente. Porém a dificuldade consiste em se encontrar o
ponto 6timo entre o custo de geracdo/obtencdo da informacdo e o respectivo beneficio
percebido. (ROSS, 1973, JENSEN; MECKLING, 1976). E importante destacar que a
assimetria informacional potencializa os conflitos de agéncia, com os gestores a frente das
organizacfes no dia a dia e 0s acionistas distantes, aguardando o maior retorno possivel do
seu investimento. Torna-se evidente que gestores possuem mais informacbes a respeito
companhias que os acionistas, criando a chamada assimetria informacional, ponto de partida
para a geracdo de conflitos entre estes agentes.

Lopes (2004, p. 171) ressalta: “os trabalhos mais recentes reconhecem que 0s
mecanismos de governanga corporativa surgem como instrumentos para corrigir falhas
existentes no mercado.” Tais falhas surgem devido a existéncia dos dois problemas abordados
nesta secdo. Portanto, o reconhecimento destes problemas é fundamental para mais bem
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compreender a governanga corporativa. Com a caracterizacdo de agentes com interesses
divergentes e com informagdes assimétricas surge um questionamento: qual o papel da
contabilidade neste contexto?

O papel da contabilidade no contexto exposto pode ser entendido a partir da teoria
contratual da firma. De acordo com Lopes (2004, p. 173-174) “a empresa ¢ vista como um
conjunto de contratos entre diversos participantes”, em que qualquer relacdo estabelecida
entre a “firma e agentes ¢ feita por intermédio de um ou outro tipo de contrato”. O mesmo
autor afirma ainda que ¢ “fundamental que os contratos sejam exercidos da forma mais
harménica possivel” com equilibrio para o adequado funcionamento da firma. Em sintese uma
empresa é um nexo de contratos que possuem algum tipo de governanga (gestdo) cuja forma
varia desde mercados até a integracdo vertical (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1985).
Naturalmente, os interesses envolvidos sdo diferentes e podem até ser antagdnicos, por isso a
necessidade de registro legal dos contratos celebrados e de arcaboucgo juridico para sua
completude. Para Lopes e Martins (2005, p. 35) “cada grupo de interessados na empresa
possui uma classe distinta de aspiracdes, [...] esses grupos demandardo contratos distintos e
com caracteristicas diversas [...] e a contabilidade precisa adaptar-se a cada uma dessas
categorias para que possa fornecer informacdes realmente Uteis”.

Portanto, o papel da contabilidade na teoria contratual da firma é destacado. Como
pondera Lopes (2004, p. 180) “o estudo de governanga corporativa parte exatamente dos
problemas de agéncia supracitados”, comprovando assim a importancia da contabilidade para
com a governanca corporativa. Bushman e Smith (2001, p. 238) corroboram, afirmando: “We
define the governance role of financial accounting information as the use of externally
reported financial accounting data in control mechanisms that promote the efficient
governance of corporations. ”

Dentre as inumeras definicdes, cita-se Carvalho (2002, p. 19), para quem a governanca
corporativa “é o conjunto de mecanismos instituidos para fazer com que o controle atue de
fato em beneficio das partes com direitos legais sobre a empresa, minimizando o
oportunismo”. Ainda segundo o referido autor, “governanga corporativa € um conjunto de
regras que visam minimizar os problemas de agéncia.” Os mecanismos utilizados séo
descritos por Silveira (2002, p. 1-2) como “ferramentas [de] que a governancga corporativa se
apropria a fim de possibilitar o alinhamento dos interesses entre 0s interessados pela
organizacdo”. Os principais mecanismos séo elencados no Quadro 1.

Mecanismos Internos Mecanismos Externos

Atuacédo do conselho de administracdo Obrigatoriedade da divulgacdo de informagdes
periddicas sobre a companhia

Remuneragdo dos gestores A presencga de um mercado de aquisi¢do hostil

Posse de a¢des por parte dos executivos Existéncia de um mercado de trabalho competitivo

Quadro 1 - Mecanismos internos e externos de Governanga Corporativa
Fonte: Adaptado de Silveira (2002, p. 2)

Na definicdo do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC) o0s
mecanismos citados anteriormente incorporam a definicio e fungdo da governanga
corporativa como sendo “o sistema pelo qual as organizacfes séo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administracéo,
diretoria e drgdos de controle.” No conceito atual de Governanga Corporativa definido pelo
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IBGC afirma-se que “as boas praticas de governanca corporativa convertem principios em
recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizacao, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade.”

Com a intensificacdo das relacbes econdmicas entre o Brasil e outros paises a partir da
década de 1990 e o expressivo crescimento dos investimentos estrangeiros, sentiu-se
necessidade de modernizar o mercado de capitais brasileiro de forma a atender as exigéncias
dos investidores. Uma maneira de atender a tais exigéncias e garantir seguranca a estes
investidores foi por meio da governancga corporativa.

2.2 Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

Apenas no final dos anos 90 o mercado de capitais brasileiro despertou para a
importancia da governanca corporativa, através de iniciativas de empresas, Orgaos
reguladores, governo e investidores. Disso resultaram agdes concretas, as quais Silva (2007)
enumera como: (i) criacdo do “Novo Mercado” pela BM&FBovespa; (ii) a nova lei das
Sociedades por Ac¢des (Lei n2 10.303/01); (iii) a regulamentacdo dos fundos de pensdo
(Resolucdo CMN ne 2.829/01); (iv) a atuacdo do Banco Nacional de Desenvolvimento
Econbmico e Social (BNDES) no mercado de capitais; (v) o Codigo de Boas Préticas de
Governanca Corporativa do IBGC; e (vi) as recomendacbes da Comissdo de Valores
Mobiliarios (CVM).

Como uma das medidas citadas por Silva (2007), cabe salientar a criacdo do Novo
Mercado pela BM&FBovespa, realizada em Dezembro de 2000 como sendo a primeira
importante medida do setor privado em busca de mudangas no mercado de capitais. Neste
evento, a BM&FBovespa lanca oficialmente os segmentos diferenciados de governanca
corporativa.

Os NDGC foram inspirados no Neuer Markt alemdo. De acordo com Carvalho (2002,
p. 27) “a criagdo do Neuer Markt ndo necessitou de reforma da legislacdo e, portanto, ndo
afetou a situacdo das empresas ja abertas que continuam listadas nos mercados tradicionais
com regras de governanca empresarial fracas”. O autor argumenta que esta estratégia foi
adotada para evitar “oposicao politica dos grupos controladores”. A principal vantagem para
as empresas que aderem ao novo mercado alemdo é a valorizacdo de suas acOes
consideravelmente acima das demais. “Assim, as empresas direcionam-se ao Neuer Markt e,
consequentemente, aceitam regras mais restritivas, ndo porque sdo obrigadas por lei, mas
porque acham vantajoso.”

De acordo com a BM&FBovespa, 0s NDGC “sdo segmentos especiais de listagem que
foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociagdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias”.
A BM&FBovespa afirma que a adoc¢do das praticas de governanca corporativa por meio da
adesdo aos NDGC ¢ salutar para as companhias, & medida que “ampliam os direitos
societarios dos acionistas minoritarios e aumentam a transparéncia das companhias, com
divulgacdo de maior volume de informagdes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.” Neste particular, Carvalho (2002, p. 27-28, grifo do
autor) resume que os NDGC funcionam “como um selo de qualidade, cujo valor reside nas

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 4, n. 1, p. 52-76,
jan./abr., 2014.



59

Ricardo Adriano Antonelli - Marcelo Chaves Jesus - Ademir Clemente - Ana Paula Mussi Szabo
Cherobim - Luciano Marcio Scherer

obrigacGes contratuais assumidas pela empresa e na maneira como a BM&FBovespa
administra seus contratos.”

O citado autor argumenta que as exigéncias estabelecidas pelo nivel de governanca
denominado Novo Mercado eram bastante restritivas e que poucas empresas teriam condic¢oes
de satisfazé-las. Para isso dois novos niveis de governanca corporativa foram criados,
denominados Nivel 1 e Nivel 2. O Quadro 2 apresenta as diferenciaces dos trés NDGC e o

nivel tradicional.

NOVO
MERCADO

NIVEL 2

NIVEL 1

TRADICIONAL

Percentual Minimo de
Acoes em Circulacéo
(free float)

No minimo 25%
de free float

No minimo 25%
de free float

No minimo 25%
de free float

Néo ha regra

Caracteristicas das
Ac0des Emitidas

Permite a
existéncia somente
de acdes ON

Permite a
existéncia de agdes
ON e PN (com
direitos adicionais)

Permite a
existéncia de agdes
ONePN

Permite a
existéncia de agdes
ONePN

Padrdo Internacional

Conselho de Minimo de cinco Minimo de cinco Minimo de trés Minimo de trés

Administracdo membros, dos membros, dos membros membros
quais pelo menos quais pelo menos (conforme (conforme
20% devem ser 20% devem ser legislagdo) legislacdo)
independentes independentes

Demonstragdes US GAAP ou US GAAP ou Facultativo Facultativo

Financeiras Anuaisem | IFRS IFRS

Concessdo de Tag
Along

100% para acoes
ON

100% para agOes
ON 80% para
acles PN

80% para a¢Bes
ON (conforme
legislagéo)

80% para acdes
ON (conforme
legislacdo)

Adocédo da Camara de

Obrigatorio

Obrigatério

Facultativo

Facultativo

Arbitragem do
Mercado

Quadro 2 - Comparativo dos segmentos de listagem
Fonte: Adaptado de BM&FBovespa (2012)

Cabe destacar o estudo de Procianoy e Verdi (2009), que pesquisaram 0S
determinantes e as consequéncias da adesdo das empresas brasileiras aos NDGC. No que diz
respeito aos determinantes, afirmam que as empresas que aderem se caracterizam por maior
tamanho, maior lucratividade, maior dispersao acionaria e emitirem ADR. Em relacdo as
consequéncias da adesdo, verificaram que as empresas que aderiram aos NDGC apresentam
maior liquidez que as empresas transacionadas no mercado tradicional.

Outro estudo relacionado a adesao de préaticas de governanga corporativa é o de Silva
et al. (2011), que teve como objetivo investigar se existem diferencas entre as empresas que
aderiram as praticas de governanga corporativa antes e apds a efetiva adesdo aos niveis
diferenciados. Os autores concluiram que as empresas, ao aceitarem os regulamentos de
acesso previsto pelos NDGC, passaram a ser percebidas pelo mercado como empresas com
maior transparéncia, e os investidores, passando a valoriza-las, tornam-se mais dispostos a
investir seu capital e pagar um valor maior pelas a¢oes.
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2.3 Estudos contemporaneos

O conceito de governanga corporativa existe h4 mais de 50 anos, porém os estudos
sobre o tema foram intensificados a partir dos anos 80, principalmente nos Estados Unidos, na
Europa e no Japéo. No Brasil a governanga corporativa ganhou destaque de forma tardia, a
partir dos anos 90.

No ambito internacional, muitos estudos buscam responder se a adogéo de melhores
praticas de governanca corporativa reflete-se em melhor valorizacdo da empresa. Exemplo
disso sdo os estudos de La Porta et al. (2000) e La Porta (2002) que avaliam se existe melhor
valorizacdo das companhias em relacdo a protecdo do investidor e da propriedade do
acionista. No segundo estudo os autores, com uma amostra de 539 grandes empresas
distribuidas em 27 economias desenvolvidas, encontraram evidéncias de maior valorizacdo
das empresas em paises que oferecem melhor protecdo aos acionistas minoritarios.

Na Alemanha, Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2003, p. 32) buscaram avaliar se a
governanca corporativa ajuda a explicar retornos esperados nas empresas e identificaram uma
forte relacdo entre o rating de governanca corporativa (Corporate Governance Rating - CGR)
e o valor da empresa por meio da utilizacdo de regressbes. Black, Jang e Kim (2003)
chegaram a conclusdes similares na Coréia. Na mesma linha, o estudo realizado na Suica por
Beiner et al. (2004) identificou que melhores préaticas de governanca corporativa refletem em
maior valorizacdo das organizacfes. Similarmente Black, Love e Rachinsky (2006) em seu
estudo com empresas na Russia, entre o periodo de 1999 a 2004, observaram evidéncias de
uma forte correlacdo estatistica entre governanca e o valor de mercado das companhias.

Na América Latina, especificamente no Chile, Lefort e Walker (2005) analisaram
companhias chilenas por meio de regressdes das medidas de desempenho das empresas e
politicas de pagamento sobre os indicadores de governanca corporativa ao nivel da empresa,
constatando que as empresas que apresentam conflitos de agéncia evidentes tendem a ser
negociadas no mercado com deségio. A conclusdo dos autores vem de encontro a um dos
objetivos da governanca corporativa que € a reducdo dos conflitos de agéncia nas
organizacOes. Portanto, é possivel inferir que empresas com melhores praticas de governanca
corporativa tendem a apresentar menos problemas de agéncia, e por consequéncia maior
valorizag&o no mercado.

No Brasil, Carvalho (2000) ndo estuda diretamente a relacdo da valorizacdo da
empresa através do nivel de governanga corporativa, porém delineia a evolugdo do mercado
de capitais brasileiro na década de 90, e conclui que a qualidade da protecdo legal ao
investidor € uma barreira para o crescimento do mercado. Posteriormente, Carvalho (2003, p.
1) pesquisa os efeitos de migracdo/adesdo aos NDGC e concluiu que “a migracdo tem
impacto sobre a valoracdo das acgdes (existéncia de retornos anormais positivos), aumenta o
volume de negociacgdo, aumenta a liquidez e reduz a exposigao a fatores macroeconémicos.”

No mesmo ano, Nishi (2003) estudou as alteracfes do comportamento das acdes de
empresas listadas na BM&FBovespa, em torno de suas respectivas datas de adesdo aos
NDGC entre o periodo 2001 a 2003 e concluiu que “a carteira formada por agdes de empresas
que aderiram aos niveis de governanca corporativa diferenciada da BM&FBovespa
apresentaram retornos anormais positivos em torno da data de migracdo, para dados diarios
acumulados, bem como redugéo em seu risco.”
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Posteriormente, Leal e Silva (2004) concluiram que empresas com melhores praticas
de governanca corporativa apresentam maior valor de mercado, estudando para isso a relagéo
entre o indice de governanca corporativa e o valor de desempenho de cada empresa durante a
janela temporal de 1998 a 2002. Segundo Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007) empresas que
adotam préticas de GC oferecem retornos aos acionistas diferenciados das que ndo adotam,
sendo possivel inferir que as a¢Bes dessas empresas proporcionam maior retorno. Na mesma
linha, Nakayasu (2006) avaliam se os precos das acdes das companhias brasileiras possuem
relacdo com a decisdo de adotar um dos NDGC da Bovespa. O autor conclui que as préticas
diferenciadas de governanga corporativa — por intermédio de regras de listagem a um dos
niveis da Bovespa, em contexto de eficiéncia informacional de mercado na forma semiforte —
geram retornos anormais.

Souza e Marcon (2007) buscaram investigar a relacdo entre o desempenho econdémico
e de mercado das companhias brasileiras com capital aberto antes e depois da adesdo a NDGC
da BM&FBovespa, através da analise do retorno sobre o patriménio liquido (Return on equity
— ROE), retorno sobre ativos (Return on Assets — ROA) e indicador preco/valor patrimonial
(P/VPA) durante os anos de 1999 a 2004. Sua conclusdo foi que as empresas listadas nos
NDGC da BM&FBovespa demonstram crescimento nos indicadores estudados, evidenciando
a vantagem da adesdo as praticas de governanca corporativa.

Contrapondo os resultados até aqui descritos, Batistella et al. (2004, p. 13) com a
utilizacdo da metodologia de Estudo de Eventos concluiram que o ingresso em “segmentos de
Novo Mercado da BM&FBovespa ndo proporcionou um retorno extraordinario no periodo”.
Na mesma linha Camargos e Barbosa (2006, p. 8), ponderam que a adesdo aos NDGC néo
resulta em valorizacdo acionaria (criacdo de riqueza) e aumento da liquidez esperados. Costa
e Camargos (2006, p. 1), também por meio do estudo de eventos, concluem que a adesdo das
empresas aos NDGC “ndo proporcionou, de maneira geral, retornos anormais para seus
acionistas, ou seja, ndo resultou na criacdo de riqueza para estes Ultimos”.

Recentemente, Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012), analisaram o risco das empresas
utilizando como proxy os betas (B) e o desvio padrdo dos retornos diarios, € concluiram que
as medias dos retornos das acbes empresariais nao apresentaram diferencas significativas
antes e ap0s a adesdo aos NDGC. Por sua vez, Pinheiro (2013) utiliza 0 método Detrended
Flutuation Analysis (DFA), desenvolvido por Peng et al. (1994), constatou ocorréncia de
séries histdricas correlacionadas em longo alcance baseadas na lei da poténcia cujas
caracteristicas sdo mais propensas a apresentarem maiores valores futuros, indicando haver
relacdo entre as praticas empresariais corporativas e a percep¢do de maiores retornos pelos
gestores de investimentos.

No Quadro 3 sdo detalhados os tamanhos das janelas dos alguns estudos que
pesquisaram o mercado acionario brasileiro por meio da metodologia de estudo de eventos.
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Autores Janela de Estimacao Janela do Evento Janela de Comparacao
Carvalho (2003) 80 pregdes 7 dias apo6s 80 pregdes
40 pregbes 3 dias ap6s 40 pregbes
2 pregdes antes e 2 depois
1 pregdo antes e 1 depois
7 dias antes
3 dias antes
Nishi (2003) 60 pregdes 5 antes e 20 depois (25 | Ndo utilizou
pregdes)
Batistella et al. (2004) 50 pregdes Vérios tamanhos Néo utilizou
Camargos e Barbosa | 1e 5 (curtissimo prazo) 1 e 5 (curtissimo prazo) Néo utilizou
(2006) 21, 63 e 126 (curto prazo) | 21, 63 e 126 (curto prazo)
504 e 252 (longo prazo) 504 e 252 (longo prazo)
Costa e Camargos (2006) | 1, 220 e 440 dias 1, 220 e 440 dias Néo utilizou
Nakayasu (2006) 50 pregdes 14 pregdes Né&o utilizou
Pires (2006) 150 dias 150 dias Né&o utilizou
Michalischen (2008) 90 dias 30 dias Né&o utilizou
Neves e Lemes (2009) 50 pregdes 14 pregdes Né&o utilizou
Camargos e Barbosa | 1a 504 pregdes antes 0 (zero) 1 a 504 pregdes depois
(2010) 1 a 252 pregdes antes 1 a 252 pregdes depois
1 a 126 pregdes antes 1 a 126 pregdes depois
1 a 63 pregdes antes 1 a 63 pregdes depois
1 a 21 pregbes antes 1 a 21 preg0es depois
Colombo e Galli (2010) 252 dias 40 dias Né&o utilizou

Quadro 3 — Tamanhos das janelas nos estudos de eventos relacionados a governanga corporativa

Fonte: adaptado de Carvalho (2003); Nishi (2003); Batistella et al. (2004); Camargos e Barbosa (2006); Costa e
Camargos (2006); Nakayasu (2006); Pires (2006); Michalischen (2008); Neves e Lemes (2009), Camargos e
Barbosa (2010); Colombo e Galli (2010)

Diante das divergéncias expostas no quadro anterior, a presente pesquisa se diferencia
das demais quando realizada o teste de varias combinacGes de tamanhos de janelas, até o
momento ndo testadas, com o objetivo de verificar em qual(is) sdo mais fortemente
percebidos os efeitos da adesdo ou migracdo aos NDGC.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Trata-se de pesquisa quantitativa, baseada em dados secundarios do mercado de
capitais brasileiro, sendo a populacdo estudada composta pelas empresas listadas na
BM&FBovespa que j& aderiram e/ou migraram para algum NDGC desde Dezembro de 2000 a
Maio de 2010.

O objetivo do estudo é determinar a janela de evento que melhor explica a relagdo
entre a adesdo ou migracao aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) da
BM&FBovespa e a valorizacdo das acdes das empresas.

Para determinar as datas de adesdo e/ou migragdo aos NDGC foram consultados, no
site da BM&FBovespa, os Boletins Diarios de Informacbes (BDIs), que sdo editados
“diariamente em papel e/ou forma eletrnica [...] contendo as operacOes realizadas nos
mercados por ela administrados [...] destinados as Sociedades Corretoras, podendo ainda ser
acessados por outros publicos interessados”. Portanto, o BDI pode ser considerado como o
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oficio circular de comunicacdo da bolsa para todos os players no mercado de capitais
brasileiro.

Para levar a termo o estudo se fez necessaria a escolha do método que permitisse
avaliar se a adesdo e/ou migragcdo a determinado NDGC influencia significativamente a
valorizacdo acionaria e em que periodo isso ocorre com maior intensidade. Estudos similares,
como o de Nishi (2003), Batistella et al. (2004), Camargos e Barbosa (2006) e Gabriel,
Ribeiro e Ribeiro (2013) utilizaram a técnica estatistica de Estudo de Eventos que, segundo
Lamounier e Nogueira (2005, p. 2) “visa, a partir da hipotese de que os mercados sejam
eficientes, mensurar o impacto da divulgacdo de uma dada informacdo no valor da empresa,
mais especificamente no comportamento dindmico dos pregos e dos retornos dessa firma nos
mercados financeiros.”

A metodologia dos estudos de eventos é bastante antiga. Segundo Campbell, Lo e
MacKinlay (1997), possivelmente o primeiro estudo publicado foi o de Dolley (1933)! que
examinou as mudancas nos precos das agdes apos splits. Ao longo do tempo vem sendo
aperfeicoada conforme indicado por MacKinlay (1997) ao citar Ball e Brown (1968) e Fama
et al. (1969) como os que introduziram essa técnica nas pesquisas em finangas. Utilizando
essa metodologia, por exemplo, Gabriel, Ribeiro e Ribeiro (2013) verificaram indicativos de
retornos anormais de companhias que pertencem aos segmentos da linha branca
(eletrodomésticos), mdveis, papel e celulose, nos dias préximos ao comunicado do governo
sobre a reducdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI), ocorrido no dia 26 de
marc¢o de 2012, observados até trés dias antes da data do evento.

Para realizar o Estudo de Eventos, alguns passos sdo necessarios. Campbell, Lo e
MacKinlay (1997) descrevem o delineamento em sete etapas: definicdo do evento; selecéo
dos casos; calculo dos retornos normais e anormais; estimacao; procedimentos de testes;
resultados empiricos; e interpretacdes e conclusfes. Segundo MacKinlay (1997) deve-se
definir o evento a ser estudado, bem como sua data de ocorréncia (chamada de data zero)
além do periodo que se espera que o evento tenha exercido influéncia, denominado “janela do
evento”. No presente estudo o evento considerado é a data de adesdo e/ou migracdo das
empresas aos NDGC que sdo conhecidas através dos BDIs.

De acordo com Lamounier e Nogueira (2005, p. 9), ap6s a determinacdo da data zero,
costuma-se considerar “um periodo de tempo apos o anuncio (a fim de se verificar reacfes
ap6s o evento) bem como um periodo anterior ao anincio (de modo a verificar se nao
ocorreram vazamentos de informacdes)” estabelecendo-se assim o tamanho da janela do
evento que servira de base para as analises. Estudos como o de Carvalho (2003), Nishi (2003),
Batistella et al. (2004), Camargos e Barbosa (2006), Costa e Camargos (2006), ndo adotaram
0 mesmo espaco temporal para as janelas de evento. Diante disso, optou-se por coletar na base
Economatica® cotacdes das acOes de 150 dias antes e 150 dias depois do evento, para
posteriormente definir qual seria o tamanho da janela do evento e, consequentemente, das
janelas de estimacéo.

1 DOLLEY, J. Characteristics and procedure of common stock split-ups. Harvard Business Review, 1933, p.
316-326.
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O valor de cada acédo e o Ibovespa foram pareados para os 150 dias antes e depois do
evento, transformando-se ambos em indices de mesma data base. De modo similar ao adotado
por Fama et al. (1969), as taxas de retorno com composi¢do continua foram calculadas com
base em seus logaritmos. Para obter o retorno com dados continuos foi calculado o retorno
logaritmico neperiano (In) dos elementos da amostra e do portfélio de mercado representado
pelo Ibovespa por meio da seguinte equacao:

R — ln( Viry, )
t Viryeq
Sendo:
R;;: retorno do ativo i na data t;
Vlr,: valor do ativo i na data t;

Vlr;._,: valor do ativo i na data t-1;

A inspecdo visual dos graficos de retorno permite verificar que 69 elementos tiveram
alteracbes que coincidiram com o periodo de adesdo e/ou migracdo. Foram elaborados
gréficos para todas as acdes das empresas que aderiram a niveis diferenciados de governanca.
Destes 69, 60 demonstraram efeito positivo do evento e apenas nove (9) mostraram efeito
negativo, o que representa forte indicacdo de que a adesdo e/ou migracdo aos NDGC
impactam positivamente o valor da empresa. O evento é considerado positivo quando o indice
da acdo apresenta variagdo ascendente em relacdo ao indice do Ibovespa depois do evento. E
considerado evento negativo quando apresenta variacao descendente.

A Figura 1 exemplifica a analise das agdes ordinarias da CEMIG, em que a adeséo ao
N1 parece ter trazido efeitos positivos. E possivel verificar o descolamento do preco da acdo
em relacdo ao Ibovespa a partir do 80° pregéo, ou seja, 70 pregdes antes do evento.

CEMIG ON - .
: N NI
RS SRAS AT e NN AT T ———————____
MN———

=——|BOVESPA ===VALORAGAO

Figura 1 - Andlise grafica Cemig ON — Ibovespa
Fonte: Economatica

A Figura 2 se refere as acbes preferenciais da ULTRAPAR. Neste caso, sdo
perceptiveis indicativos de possiveis efeitos negativos da adesdo ao N1. Como no caso
anterior, o descolamento ocorre por volta de 70 pregdes antes do evento.
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ULTRAPARPN

== |BOVESPA ====VALORAGAO

Figura 2 - Analise gréfica Ultrapar PN - Ibovespa
Fonte: Economatica

A mudanca no comportamento dos precos das acdes aproximadamente 70 dias antes
do evento indica a reagdo antecipada do mercado, que Lamounier e Nogueira (2005, p. 9)
chamam de “vazamento de informagdes”. Contudo, tal antecipacdo ndo se mostrava uniforme
entre as empresas, de modo que se adotou o seguinte procedimento:

e A janela do evento foi definida como abrangendo 70 pregbes, uma vez que esteja foi
periodo onde foram verificadas variag¢oes significativas.

e Para cada ativo pesquisado a janela do evento foi testada por meio de 10 combinagfes
de datas conforme a Tabela 1.

e Os periodos anteriores e posteriores ao evento foram considerados para a criacdo da
janela do evento.

A anélise dos dados procurou identificar os casos em que o efeito do evento da
adesdo/migracdo aos NDGC se mostrou significativo, utilizando para isso o teste W. Foram
testadas as janelas do evento mostradas na Tabela 1.

Tabela 1 — Janelas do evento

~ . Pregdes posteriores Valores possiveis
Pregdes anteriores ao N
P ao evento Identificacao da Dummy
evento (inicio janela e
do evento) (término janela do da Dummy D=1 D=0
evento)

70 00 D70/00 Quando -70<t<00 | Em caso contréario a D=1
60 10 D60/10 Quando -60<t<10 | Em caso contrario a D=1
50 20 D50/20 Quando -50<t<20 | Em caso contrario a D=1
40 30 D40/30 Quando -40<t<30 | Em caso contréario 8 D=1
30 40 D30/40 Quando -30<t<40 | Em caso contréario a D=1
20 50 D20/50 Quando -20<t<50 | Em caso contrério a D=1
15 55 D15/55 Quando -15<t<55 | Em caso contréario 8 D=1
10 60 D10/60 Quando -10<t<60 | Em caso contréario 8 D=1
05 65 D05/65 Quando -05<t<65 | Em caso contrario a D=1
00 70 D00/70 Quando 00<t<70 | Em caso contrario a D=1

Fonte: Pesquisa

O segundo passo do Estudo de Eventos é a definicdo da amostra, como recomendam
Lamounier e Nogueira (2005). As seguintes informagdes foram consideradas relevantes, nesse
caso:

e A populacédo na data da coleta dos dados compreendia 423 empresas;
e Apenas em 26/06/2001 ocorreu a primeira adesdo aos NDGC;
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e Desde 2001 até 31/05/2010 os eventos de adesdo e/ou migracdo assim se distribuem:
55 para N1, 24 para N2 e 120 para NM, totalizando 199;

e A mesma empresa pode apresentar mais de um evento no periodo considerado;

e Eventos de adesdo do tipo Initial Public Offerings (IPO), deslistagem, ciséo e fuséo
foram desconsiderados;

e Tanto acOes preferenciais como ordinarias foram consideradas desde que o nimero de
observacdes antes e ap0s a data do evento fosse igual ou superior a 70;

e Foram desconsiderados eventos de adesdo ou migracdo, bem como pregdes ocorridos
entre os meses de Junho e Dezembro de 2008, devido a Crise Financeira Internacional;

e A amostra final resultou em 69 casos, 58 de adeséo e 11 de migragéo.

O terceiro passo, segundo Lamounier e Nogueira (2005), consiste na escolha do
critério de mensuragdo dos retornos normais e anormais. Segundo Batistella et al. (2004, p. 6)
0 “estudo de evento pode comparar um retorno real com um retorno estimado [...] analisando
0 impacto de um evento através da subtracdo entre retorno realmente verificado e retorno
estimado [...] diferenca esta chamada de retorno anormal”.

Os mesmos autores relacionam os principais tipos de modelos para estimar os retornos
como sendo estatisticos e econémicos. Os primeiros sdo fundamentalmente quantitativos e
utilizam ferramentas como a regressdo linear. Os modelos econdmicos consideram maior
guantidade de informacdes, como é o caso do CAPM. Os efeitos da adesdo/migracdo aos
NDGC sdo aqui identificados e mensurados por meio do Modelo Estatistico de Mercado que,
segundo Batistella et al. (2004, p. 7) foi “desenvolvido por Sharpe (1963) [e] explica o
retorno de um dado titulo em fung¢do de uma carteira de mercado”. Tal opgdo se justifica pelas
ponderacbes de MacKinlay (1997) para quem o Modelo Estatistico de Mercado é mais
indicado que o CAPM para andlises desta natureza. Como representacdo da carteira de
mercado foi adotado o Ibovespa que, segundo a BM&FBovespa, “representa fielmente o
comportamento médio das principais acdes transacionadas, e o perfil das negociacdes a vista
observadas nos pregdes da BM&FBovespa.”

A equacdo para célculo dos retornos dos ativos pelo Modelo Estatistico de Mercado,
segundo MacKinlay (1997, p. 18) é representada por uma regressdo linear simples:

Ryt = a; + BiRme + i
Onde:
R;;: retorno real do ativo i na data t;
a; e B;: coeficiente de intercepto (alfa) e de declividade (beta) para o ativo i;
R,,.;: retorno da carteira de mercado, na data t;
&+ €rro para o ativo i, na data t.

Utilizando-se o Modelo Estatistico de Mercado, a significAncia da relagdo entre precos
das acOes e indice de mercado foi testada, utilizando-se o teste W para cada evento e para
cada janela de forma individual, conforme recomendado por Campbell, Lo e MacKinlay
(1997), de modo a evitar a correlagdo dos retornos entre si, sendo inseridas no modelo
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variaveis dummies para indicar o periodo considerado como janela do evento (D = 1) e 0s
periodos anterior e posterior ao evento (D = 0).

Gujarati (2000, p. 516) explica que, para comparar as regressdes de modo a se
identificar diferencas na inclinagdo, as n observacoes (representadas pelas 10 combinacdes de
janelas de evento) podem ser reunidas no seguinte modelo de estimacéo:

Rit = a+ BiRyut + B2(DitRpme) + €it
Sendo:

D;; = 0 na janela de estimagdo e comparacdo (anterior e posterior) e D;; = 1 na
janela do evento.

Neste caso S, é o coeficiente da inclinacdo diferencial. Gujarati (2000, p. 516) observa
que a introducdo da variavel dummy na forma multiplicativa permite diferenciar os
coeficientes de inclinacdo dos periodos. O teste F foi aplicado ao nivel de significancia de 5%.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

A regressdo stepwise foi aplicada aos 69 casos, 58 de adesdo (84,1%) e 11 (15,9%) de
migracdo conforme a Tabela 2. Como se verifica, 0s casos com maior ocorréncia foram os de
adesdo ao Nivel 1 de Governanca Corporativa, representando 65,2% do total. Dentre 0s casos
de migracdo analisados, a maior ocorréncia foi de migracdo do Nivel 1 para o0 Novo Mercado
(5,8%) e de migracdo do Nivel 2 para o Novo Mercado (4,3%). A tendéncia observada indica
que as empresas foram atraidas para esse segmento, 0 que talvez se explique segundo
O’Connor (2012) que encontrou evidéncias de que empresas que possuem apenas uma classe
de agdes (ordindrias, por exemplo) pagam um “prémio para investimento” que se reflete na
valorizagéo dos ativos.

Tabela 2 — Eventos analisados

ADESAO 58 84,1%
ADESAO N1 45 65,2%
ADESAO NM 8 11,6%
ADESAO N2 5 7.2%
MIGRACAO 11 15,9%
N1-NM 4 5,8%
N2-NM 3 4,3%
N1-N2 1 1,4%
N1-N1 1 1,4%
N2-N2 1 1,4%
NM-NM 1 1,4%
TOTAL 69 100,0%

Fonte: Pesquisa

A Tabela 3, a seguir, apresenta as quantidades dos testes em que nenhuma das
dummies (janelas) se mostrou significativa (50,7%), além dos casos em que a0 menos uma
das dummies multiplicativas se mostrou significativa (49,3%), todos considerando um nivel
de significancia de 5%. Destaca-se que para cada evento (dos 69 estudados) foram realizados
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10 testes, correspondentes as 10 dummys analisadas, conforme descritos na Tabela 1. Com
isso, o total de testes realizados é de 690.

Tabela 3 — Significancia das dummies

Total de Casos analisados por tipo Casos com nenhuma Dummy Casos com Dummies

de Evento Significativa Multiplicativas (D*) significativas
Eventos Total | % dos 69 | Eventos | % dos 35 % dos 69 Eventos % dos 34 % dos 69
ADESAO N1 45 65,2% 22 62,9% 31,9% 23 67,6% 33,3%
ADESAO N2 5 7,2% 4 11,4% 5,8% 1 2,9% 1,4%
ADESAO NM 8 11,6% 4 11,4% 5,8% 4 11,8% 5,8%
MIG N1-N2 1 1,4% 0 0,0% 0,0% 1 2,9% 1,4%
MIG N2-NM 3 4,3% 2 5,7% 2,9% 1 2,9% 1,4%
MIG N1-NM 4 5,8% 2 5,7% 2,9% 2 5,9% 2,9%
MIG N1-N1 1 1,4% 1 2,9% 1,4% 0 0,0% 0,0%
MIG N2-N2 1 1,4% 0 0,0% 0,0% 1 2,9% 1,4%
MIG NM-NM 1 1,4% 0 0,0% 0,0% 1 2,9% 1,4%
TOTAL 69 100,0% 35 100% 50,7% 34 100% 49,3%

Fonte: Pesquisa

Os resultados confirmam a indefinicdo quanto aos efeitos da adesdo aos NDGC sobre
o retorno das a¢des, uma vez que o nimero de casos em que o0 evento ndo evidenciou efeito
significativo sobre o retorno das acfes representa cerca da metade. Por outro lado, pode-se
verificar que dentre os 34 casos que apresentaram significancia, 67,6% sao de adesdo ao N1, o
que representa 33,3% do total de casos.

A Tabela 4 apresenta uma descricdo mais detalhada. As janelas de evento mais
significativas sdo as de 70 pregdes antes do evento (25%), com onze ocorréncias para adesdo
e duas para migracdo, e de 30 pregdes antes e 40 depois (17,3%). A janela 60/10 se mostra
significativa em 15,4% dos casos, enquanto as janelas 50/20, 20/50, 15/55 e 00/70 s&o
significativas em 7,7% dos casos. Ao nivel de 5% de significancia, apenas 0s percentuais
maiores que 5,8% s&o estatisticamente diferentes de zero. Desta forma, conclui-se que as
dummies 40/30, 10/60 e 05/65 ndo apresentam valor informativo para a anélise.

Tabela 4 — Resultado das janelas significativas

Eventos 70/00 | 60/10 |50/20 | 40/30 | 30/40 |20/50 | 15/55|10/60 | 05/65|00/70 | Total

Adesdo N1 10 5 3 1 5 1 3 3 0 2 33
Adesdo N2 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
Adesdo NM 0 0 0 0 3 2 0 0 0 1 6
Total Adesao 11 5 3 1 8 3 3 3 0 3 40
Mig N1-N2 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 2
Mig N2-NM 1 0 0 0 0 0 1 0 0 1 3
Mig N1-NM 1 2 0 0 1 0 0 0 0 0 4
Mig NM-NM 0 1 0 1 0 0 0 0 0 0 2
Mig N2-N2 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 1
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Mig N1-N1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Total Migracdo 2 3 1 2 1 1 1 0 0 1 12
Total Geral 13 8 4 3 9 4 4 3 0 4 52

% 25,0% | 15,4% | 7,7% | 5,8% | 17,3% | 7,7% | 7,7% | 5,8% | 0,0% | 7,7% | 100,0%

Fonte: Pesquisa

Ao todo, verifica-se significancia estatistica ao nivel de 5% em 52 janelas analisadas.
H& que se destacar que os totais ndo sdo os mesmos apresentados na Tabela 3 devido ao fato
de uma mesma acdo poder apresentar efeitos significativos em mais de uma janela de evento
ja que, para cada papel foram realizados testes em 10 combinac@es diferentes, resultando em
690 possibilidades. Dessa forma, o total de janelas significativas representam 7,54% de todas
as possiveis janelas consideradas.

Destaca-se a constatacdo de que a grande maioria das janelas que apresentaram
resultados significativos engloba pregdes anteriores ao evento de migracdo ou adesdo. Uma
vez que a probabilidade de coincidéncia de fatores conjunturais que conduzissem a esse
resultado parece remota, tem-se a indicagdo de informagdo privilegiada, 0 que mereceria
analise especifica.

Realizando-se a analise por titulo negociado verifica-se que em 21 dos casos apenas
uma janela se mostrou significativa, conforme se observa na Tabela , onde é apresentada
também a significancia do teste F para os resultados da regressao (p-value < 0.05). Observa-
se mais um indicativo de que a janela 70/00 é a que melhor capta os efeitos dos eventos; pois,
em nove casos (42,9%) a dummy multiplicativa se mostrou significativa ao nivel de 5%. O
teste para diferencas de proporc¢des foi utilizado, que segundo Bruni (2008, p. 235) pode ser
representado por:

Onde:

p = proporcao (p = x/n)

PO = proporcdo alegada

q=1-p

n = numero de elementos

X = numero de elementos a comparar

Com a aplicacdo do teste de diferencas de proporcgdes, os resultados da Tabela 5
sugerem que os demais valores ndo sdo estatisticamente diferentes de zero, podendo ser
desconsiderados neste caso.
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Tabela 5 — A¢Bes com apenas uma janela significativa

TITULO 70/00 | 60/10 | 50/20 | 40/30 | 30/40 |20/50 | 15/55 | 10/60 | 05/65 | 00/70

ALPARGATAS PN 0,047

BANRISUL ON 0,027

BRADESCO ON 0,032

BRADESCO PN 0,045

BRADESPAR PN 0,002

CESPE ON 0,001

COPEL ON 0,016

ELETROBRAS PNB 0,001

FRAS-LE PN 0,028

GERDAU PN 0,017

GERDAU MET PN 0,013

ITAU SAPN 0,002

PARANAPANEMA PN | 0,016

PORTOBELLO ON 0,012

SANTOS BRP UNT N2 0,001

SARAIVA LIV PN 0,000

TRACTEBEL ON 0,006

TRAN PAULIST PN 0,015

USIMINAS PNA 0,035

VALE ON 0,039

VALE PNA 0,009

CONTAGEM 9 2 0 1 3 2 1 1 0 2
21 42,9% | 9,5% | 0,0%0 | 4,8% | 14,3% | 9,5% | 4,8% | 4,8% | 0,0% | 9,5%

Fonte: Pesquisa

Os resultados obtidos estéo relativamente de acordo com os estudos de Batistella et al.
(2004) e Carvalho (2003) no sentido de que apontam para uma reacdo antecipada no
comportamento das acdes entre o 70° pregdo anterior e a data do evento. Por outro lado,
verificando-se em mais de 50% dos casos em que apenas uma janela foi significativa, a
indefinicdo de um periodo uniforme, ainda ndo é possivel concluir que esta janela seja a que
melhor representa o efeito da adesdo ou migracdo aos NDGC.

Na Tabela 6, sdo relacionados os 21 casos com apenas uma janela significativa, bem
como os 13 casos com mais de uma janela significativa. Para estes, foi selecionada a janela
que apresentou os melhores resultados.
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Tabela 6 — Resultados para as janelas significativas

71

TITULO Tipo caso Janela Beta Ibovespa Beta Dummy
ALPARGATAS PN Uma janela 10/60 -0,414 0,419
BANRISUL ON Uma janela 30/40 - 1,041
BRADESCO ON Uma janela 60/10 0,671 0,309
BRADESCO PN Uma janela 60/10 0,812 0,264
BRADESPAR PN Uma janela 70/00 0,895 0,443
BRASIL ON Mais de uma janela | 30,40 0,928 0,389
BRASIL PCNB Mais de uma janela | 5020 0,994 0,734
CEMIG ON Mais de uma janela | 5020 1,133 -0,362
CESPE ON Uma janela 30/40 0,842 -0,899
CESPE PNA Mais de uma janela | 010 0,717 0,728
CIAHERING ON Mais de uma janela | go/10 - 0,987
COPEL ON Uma janela 70/00 0,343 0,337
ELETROBRAS ON Mais de uma janela | g9 1,327 -0,381
ELETROBRAS PNB Uma janela 70/00 1,356 -0,470
ESTACIO PART ON Mais de uma janela | (p;70 0,344 0,369
FRAS-LE PN Uma janela 15/55 0,347 -0,550
GERDAU PN Uma janela 40/30 0,967 0,495
GERDAU MET PN Uma janela 00/70 0,495 0,355
ITAU SA PN Uma janela 70/00 0,866 -0,295
LIGHT SA ON Mais de uma janela | go/10 0,841 0,874
NET PN (A) Mais de uma janela | 3040 1,315 0,829
NET PN (B) Mais de uma janela | 5o/20 1,001 0,862
PARANAPANEMA PN Uma janela 70/00 0,918 -0,523
PORTOBELLO ON Uma janela 00/70 - 0,718
RANDON PART PN Mais de uma janela | 050 0,530 -0,605
SANTOS BRP UNT N2 Uma janela 20/50 0,330 0,534
SARAIVA LIV PN Uma janela 70/00 - 0,547
TRACTEBEL ON Uma janela 30/40 0,762 -0,571
TRAN PAULIST PN Uma janela 20/50 1,086 -0,351
UNIPAR PNB Mais de uma janela | 010 0,904 -0,416
USIMINAS PNA Uma janela 70/00 1,270 -0,247
VALE ON Uma janela 70/00 0,340 0,294
VALE PNA Uma janela 70/00 0,307 0,346
WEG ON Mais de uma janela | go/10 } -1.872
MEDIA n=34 - 0,66 0,19

Fonte: Pesquisa

Na média, as 34 acbGes com janelas significativas apresentaram coeficiente Beta
estimado igual a 0,77 e coeficiente da variavel dummy multiplicativa igual a 0,13,
representando acréscimo de 16,6%. Para as 21 a¢des que apresentaram somente uma janela
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significativa obtiveram-se Beta estimado 0,68 e coeficiente da variavel dummy multiplicativa
igual a 0,11, acréscimo de 15,4%. Com relagdo as 11 ac¢Bes que apresentaram mais de uma
janela significativa, esses valores foram 0,92, 0,16 e 17,9%, respectivamente. As indicacfes
sdo de acréscimo significativo de retorno e auséncia de diferenciacdo marcante entre 0s
grupos de acgdes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Os estudos que analisam a valorizacdo das acdes em virtude da adesdo ou migracao
aos NDGC tém procurado identificar a janela que melhor representa os seus efeitos, no
sentido de confirmar que a adocao de boas praticas de governanca apresenta efeito positivo.

Com base no modelo de mercado, que mede o efeito de determinado evento sobre a
valorizacdo acionaria das empresas, representada pela ocorréncia de retornos anormais, ou
seja, acima da variacdo da carteira de mercado, foram verificadas, neste artigo, dez
combinacges de janelas de estimacgdo e evento com o intuito de encontrar a combinacao que
melhor expressa 0 mencionado efeito.

O objetivo do trabalho foi atingido na medida em que foi possivel estabelecer o
tamanho 6timo da janela em que se verifica alteracdo significativa do preco da acdo em
relacdo ao evento divulgacdo da adesdo ou migracdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa.

Os resultados indicam que se deve rejeitar a hipotese de que a adesdo ou a migracao
aos NDGC ndo influenciam a valorizagdo dos titulos das empresas; pois, foram encontrados
efeitos significativos e aproximadamente uniformes em 49,3% dos casos.

Destaca-se ainda, que os resultados indicam, também, que o periodo para o qual se
verifica maior incidéncia de retornos anormais é o que compreende 70 pregfes anteriores a
data do evento, em concordancia com Batistella et al. (2004) e Carvalho (2003). Os resultados
obtidos ndo levam em conta as condi¢bes especificas que envolveram cada evento de
migracdo ou adesdo, buscando tdo somente um padrdo geral representativo do mercado
acionario brasileiro. Entretanto, a expressiva incidéncia de retornos anormais de forma
antecipada ao evento de migracdo ou adesao, especialmente os 70 pregdes anteriores, emerge,
concretamente como a possibilidade de informacdo privilegiada. Dessa forma, dever-se-ia
admitir explicitamente que a data do evento divulgada no BDI da Bovespa ndo constitui
efetivamente informacéo ao mercado.

Outro ponto a destacar diz respeito a hipétese de eficiéncia de mercado. Torna-se
evidente a necessidade de outras pesquisas no sentido de dimensionar a extensdo e a forma
como o padrdo de resposta percebido no mercado estd relacionado com a eficiéncia de
mercado.

Considera-se também oportuna uma analise do cenario do mercado no momento em
que este recebe a informacdo: conjuntura favoravel tenderia a potencializar os efeitos do
evento, enquanto desfavoravel, ao contrario, tenderia a mitiga-los. Além disso, a classificagdo
das aces em ON e PN, sem davida, constitui refinamento desejavel.
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Os resultados aqui obtidos certamente ndo sdo definitivos, mas sugerem que 0S
eventos estudados efetivamente proporcionam retornos anormais. Sugere-se a replicagédo do
estudo em outros mercados, para efeito de comparacédo e estudos por segmentos de listagem,
como forma de refinamento das pesquisas e corroboracdo, ou ndo, dos achados.
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