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RESUMO

A presente pesquisa tem por objetivo verificar se 0s retornos médios das empresas dos setores
de bancos e energia elétrica enquadradas nos niveis de Governanca Corporativa da BM&F
Bovespa sdo significantemente diferentes entre si e entre as empresas enquadradas no
mercado tradicional, Para tanto sera analisados os dados de tais empresas no periodo de
janeiro a dezembro de 2012. Esta pesquisa classifica-se como um estudo empirico-analitico
quantitativa e com a finalidade de se verificar se 0s niveis de governanca corporativa exercem
influéncia na determinacdo do retorno de mercado aplicar-se-a aos dados, colhidos no sistema
Economatica um modelo econométrico. Os resultados sugerem que ndo ocorreram mudangas
positivas em relagdo a migracdo ao Novo Mercado, o nivel de Governanca Corporativa com
mais informacdes disponiveis, ndo obtiveram retornos anormais, o que entende-se que nao
ocorreu a criagdo de riqueza para 0s acionistas destas empresas dos setores de energia e
bancos. O resultado encontrado corroborou com a pesquisa de Camargos e Barbosa (2006), o
mesmo foi analisado e observado nesta pesquisa, e apresenta-se em contrariedade com
Santana (2002), uma vez que o Novo Mercado, o nivel de Governanca Corporativa que
apresenta maior exigéncia no que tange as informacdes disponibilizadas aos usuarios
apresentou destruicdo de valor nos setores de energia e banco no periodo de Janeiro a
Dezembro de 2012.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, retorno acionario, Niveis de Governanca

Corporativa.



ABSTRACT

This research aims to verify whether the average returns of companies in the banking and
electricity framed in levels of Corporate Governance BM & F Bovespa are significantly
different from each other and between companies classified in the traditional market, for both
will be analyzed data such companies in the period January to December 2012. This research
is classified as an empirical-analytic and quantitative in order to check whether the levels of
corporate governance influence in determining the market return will apply to data collected
in the system Economatica an econometric model. The results suggest that there were no
positive changes in relation to migration to the New Market, the level of corporate
governance with more information available, but showed abnormal returns, which means that
there was no wealth creation for shareholders of these companies in the energy and banks.
Our results are corroborated with the research Camargos and Barbosa (2006), it was
observed and analyzed in this research, and presents itself in contradiction with Santana
(2002), since the New Market, the level of corporate governance that presents more
demanding regarding the information available to users submitted value destruction in the

energy and bank in the period January to December 2012.

Key words: Corporate Governance, stock returns, Levels of Corporate Governance.
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INTRODUCAO

Varios sdo os trabalhos cujo tema de pesquisa estdo relacionados a governanga
corporativa, como os de Santana (2002), Silveira (2002) e Carvalho (2003). Estes reforcam a
ideia de que a contribuicdo de informac@es gera confianca e valores as acfes, pois empresas
que se aderem a préaticas diferenciadas de governanga enquadram-se em um maior nivel de
lucratividade quando comparadas as que ndo aderiram a estas praticas depois de observarem o
comportamento do mercado acionario (SANTANA, 2002).

De acordo com Fama (1970) a Hipdtese de Mercado Eficiente (EMH) refletem
integralmente e de forma ndo viesada, as informac6es disponiveis. Nenhuma informacéo
relevante seria ignorada pelo mercado. Tendo em vista esta afirmacdo, pode-se entender que
as demonstracdes contabeis sdo relevantes e logo € natural considerar que tenham impacto nos
precos dos titulos negociados no mercado de capitais a medida que crescam a disponibilidade

de informagoes.

Fama (1970), Macedo, De Mello e Filho (2006) que asseveram que a crescente
reducdo da assimetria informacional impacta o risco das transagdes, pois 0 risco esta
associado a incerteza de determinado evento. Desta forma, a reducdo da assimetria
informacional implica em uma reducdo do risco, este associado a incerteza. Portanto, uma
empresa ao entrar em um dos niveis de governanga corporativa da Bovespa, assume o
compromisso de prestar maiores informac@es, conforme o nivel de governanca, e também,
contribuir para a diminuigdo da assimetria informacional. E maior transparéncia seria
reconhecida pelo mercado, conforme o pressuposto da hipotese do mercado eficiente, o que

justifica a realizagdo desta pesquisa.

No Brasil a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) langou em 2001 uma
classificacdo para um novo conceito de transparéncia de informacdes em niveis de mercado.
Para Mello (2006) estes novos segmentos tiveram como objetivo valorizar as empresas e
estimular o interesse dos investidores, ao proporem a diminuicdo da assimetria informacional
e a criacdo de niveis de Governanca Corporativa. Os niveis criados pela Bovespa sdo: Nivel 1,
Nivel 2 e 0 Novo Mercado. Estes niveis de mercado determinados pela Bovespa foram

classificados de acordo com o nivel de compromisso assumido pela empresa com relacdo a
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algumas praticas societarias, visando serem empresas comprometidas com a maior

transparéncia e com melhores praticas de governanca corporativa.

Considerando que, segundo a Hipdtese do Mercado Eficiente o mercado reconhece a
divulgacdo de informacdes, conforme o nivel de evidenciacdo, assumindo as formas fraca,
forte e semi-forte (FAMA, 1970), é razodvel entender que o0s niveis de governanca
corporativa da BM&F BOVESPA impactam no valor de mercado de uma empresa (MELLO,
2006).

Nota-se que a utilidade dessa pesquisa ocorre em funcdo, partindo do principio da
racionalidade do mercado, os efeitos do evento de refletirem concomitantemente nos precos
das acdes, efeitos observados também por Michalischen & Paiva (2009); Costa & Martins
(2008); Ceretta, Vieira & Milach (2008); Machado & Machado (2008); Luz, Silva, & Coelho
(2008); Dias & Barros (2008); Lyra (2007); Markoski & Moreno (2005); Lima & Terra
(2004); Camargos & Barbosa (2003).

A pesquisa contribuiu e teve sua utilidade no campo deste tema, pois aumentou o
debate sobre Governanga Corporativa e sobre as implicacdes da disponibilidade de
informacdes no mercado de capitais, pois o estudo visa diagnosticar a contribuicdo de uma
aderéncia aos niveis de governanca corporativa nas empresas que optaram por uma maior

evidenciacgdo de informacdes.

1.1.Problema e Objetivos

Dado que o mercado de agOes reconhece as informagdes que sdo nele divulgadas e
influencia sobre as ferramentas nele inseridas, esta pesquisa tenta responder a seguinte
indagacdo: os retornos médios de empresas dos setores de bancos e energia elétrica
enquadradas nos niveis de Governanca Corporativa da BM&F Bovespa sao
significantemente diferentes entre si e entre as empresas enquadradas no mercado

tradicional?

O objetivo principal desta pesquisa é verificar se 0s retornos médios das empresas dos

setores de bancos e energia elétrica enquadradas nos niveis de Governanga Corporativa da
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BM&F Bovespa séo significantemente diferentes entre si e entre as empresas enquadradas no
mercado tradicional. Para tanto sera analisados os dados de tais empresas no periodo de

janeiro a dezembro de 2012.

1.2.Hipotese

Acredita-se que uma empresa tem um retorno maior no mercado de capitais quando
essa apresenta um maior nivel de informagdes (LYRA, 2007). Com base nesta afirmacdo a

hipGtese a ser testada por esta pesquisa estabelece que:

Ha: os niveis de governanca corporativa exercem influéncia positiva na determinacao

do retorno de mercado.

Hp: Em face da disposicdo de um maior volume de informagfes ao mercado
acionario, a variavel Novo Mercado possui uma influéncia positiva aos demais niveis

de governanga corporativa da BM&F Bovespa.

Esta pesquisa esta estruturada em 05 (cinco) diferentes se¢fes. A primeira abordou a
introducéo do trabalho, evidenciando, além da contextualizacdo do tema, a importancia de sua
realizacdo, bem como os objetivos principal e especificos a serem atingidos. A segunda secao
evidenciara o estado da arte sobre o tema delimitado. A terceira tratara da metodologia a ser
aplicada para consecucdo dos objetivos. A quarta se¢do apresentard os resultados gerados a
partir dos dados coletados. E a quinta parte diz respeito as conclusées que foram obtidas

através dos resultados gerados e do embasamento tedrico.
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2. PLATAFORMA BILBIOGRAFICA

2.1.Governanca Corporativa

La Porta et al (1999) defende a ideia de que para alcancar a protecdo legal ao acionista
estes estariam dispostos a pagar um prémio de mercado maior, pois ndo € possivel mais
confiar somente nas palavras, é necessario um respaldo para ter credibilidade no mercado,
sendo necessario certificacbes de que a empresa € confidvel e rentavel, no contexto
econbmico que estamos ndo se pode arriscar seus investimentos em empresas que Sa0 pouco

confiaveis ou que ndo seguem o0 minimo de transparéncia necessaria.

Esta credibilidade se da a partir do momento que se estabelece uma rigidez na
divulgacdo das informacdes e ligado a uma meta minima de transparéncia. Na Governanca
Corporativa isto é selado a partir de um contrato de firmado entre a Bovespa e a empresa

interessada.

Segundo a BM&FBOVESPA (2010) o mercado de capitais ¢ definido como “um
sistema de distribuicdo de valores mobiliarios que visa proporcionar liquidez aos titulos de
emissdo de empresas e viabilizar seu processo de capitalizagdo”. Podemos dizer que a
principal funcdo das informacdes divulgadas no mercado de capitais é a de possibilitar ao
investidor decidir em que ativos alocard os seus recursos escassos. Hendriksen e Van Breda
(2999, p. 117) afirmam que a informac@o “é necessaria para que os investidores individuais

montem carteiras que reflitam suas proprias preferéncias [...]”.

Num contexto geral a governanga corporativa visa a transparéncia como um modo de
apresentar a empresa para que os fornecedores de recursos obtenham para si o retorno sobre
seus investimentos através das informacGes que obtenham da empresa (SILVEIRA, 2002 e
SHLEIFER e VISHNY 1997). De acordo com Yamamoto (2004) a governanca corporativa, €
definida como uma técnica ou sistema de estruturagdo societaria, ndo deve ser observada
apenas sob a Otica da otimizacgdo da relacdo retorno-risco ou como meio de captar recursos no

mercado a custo mais baixo.

A governanca corporativa principalmente se sustenta em conceitos relacionados com a

Contabilidade, uma vez que esta esta diretamente ligada a transparéncia (disclosure),
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equidade, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade corporativa
(sustentabilidade) (MALANCRIDA E YAMAMOTO, 2006). Alem disso, envolve questbes
guanto a criacdo de mecanismos internos e externos que assegurem que as decisdes
corporativas serdo tomadas no melhor interesse dos investidores, dependendo muito do

ambiente institucional no qual a empresa esta inserida (SILVEIRA, 2002).

Segundo Batistella, Corrar e Aguiar (2004) quanto mais eficiente é a governanca
corporativa, mais interessante torna-se a empresa sob a ética do investidor, devido ao fato de
gue 0 mesmo tera maior seguranca para a tomada de decisdo. Assim pode-se assegurar que 0
nivel de informacdes esta ligado ao sucesso de investimento na empresa e além de que boas
praticas de governanca corporativa dentro de uma empresa pode visar o aumento do valor da
mesma, podendo facilitar seu acesso ao capital e contribuir para sua perenidade e estabilidade
(BOVESPA, 2010).

A divulgacéo de informagdes € fundamental para seus usuarios no processo de tomada
de decisdes, quanto mais transparente a empresa se apresenta mais confianga ela passara aos
seus investidores. Portanto, a evidenciagéo clara, objetiva e completa possibilita um maior
grau de confiabilidade e seguranca ao se decidir por uma alternativa em detrimento de outras
(MALACRIDA e YAMAMOTO, 2006).

Os niveis de mercado buscam reforcar a idéia de transparéncia das informacdes para o
acionista alicercado nos principios contabeis e na demanda de informagfes requerida pelo
usudrio, segundo Shleifer e Vishny (1997). O que reforca esta idéia ¢ que “a maior parte das
economias de mercado avancadas tem resolvido seu problema de governancga corporativa de
uma forma no minimo razoavel, garantindo enormes fluxos de recursos para as empresas € 0
retorno dos lucros aos fornecedores de recursos” (SHLEIFER e VISHNY, 1997, P. 737).

2.2.Niveis de Governanca Corporativa — BM&F Bovespa

Em 2001 a Bovespa foi criou quatro niveis de mercado: mercado tradicional, mercado
nivel 1, mercado nivel 11 e 0 Novo Mercado. O novo procedimento se resume em adotar
praticas de governanca corporativa estabelecidas pela Bovespa que é firmado através de um

contrato de adesdo entre a Bovespa e a empresa adquirente.
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Para oferecer ao investidor maior confianca a Bovespa aderiu aos niveis de
Governanca Corporativa para que as empresas que aderirem a eles divulguem informagdes
para que os investidores possam escolher onde e como investir. Para Malacrida e Yamamoto
(2006) o fundamental para os usuarios na tomada de decisdes é, sem duvida, a divulgacdo de
informagdes, pois quanto mais informagdes relevantes a empresa divulgar mais confiante e
atraente ela serd aos seus investidores. Desta forma pode-se entender que uma evidenciacao
da posicdo financeira da empresa, apresentacdo clara e objetiva das informacgdes proporciona
maior grau de confiabilidade e seguranca ao se decidir entre uma empresa se comparada a

uma gue nao tem 0s mesmos quesitos.

Portanto, conforme Costa e Camargos (2005) a adocdo de praticas de Governanca
Corporativa leva a uma maior transparéncia nas politicas, estratégicas e acfes empresariais,
que resulta na valorizagdo dos ativos das empresas que as adotam, principalmente das suas

acoes no mercado.

O intuito da Bovespa é expandir o nivel informacional do mercado de capitais
brasileiro visando uma maior evidenciacgdio do mesmo para que seja mais atrativo aos
investidores e destacar as empresas que Se comprometem em apresentar praticas de
Governanca Corporativa (BOVESPA, 2010).

O grau de compromisso assumido pela empresa que determina em qual Nivel ela se
enquadra é formalizada por meio de um contrato, assinado pela BM&FBOVESPA, pela
Companhia, seus administradores, conselheiros fiscais e controladores, no qual concordam em
manter observancia ao Regulamento de Listagem do segmento especifico. Este regulamento
assenta as exigéncias que devem ser atendidas pelas Companhias listadas. As empresas que
aderirem aos niveis devem adotar praticas de governanga corporativa estabelecidas pela

Bovespa para atender as clausulas do contrato firmado entre a Bovespa e a empresa.

De uma forma geral as companbhias inseridas na bolsa de valores devem atender a Lei
das SA's (Lei 6.404/76), ndo tendo obrigacGes além do que estd disposto em lei, as
informacdes sdo limitadas ao que é obrigatdrio no que tange a divulgacdo de informacdes. Ja
os niveis de Governanca Corporativa trazem ao mercado de capitais brasileiro o diferencial as
empresas que se comprometem a divulgar maiores informagfes e que aderem a ideia de

expandir o nivel informacional.



18

As exigéncias para insercdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa da

BOVESPA sdo apresentadas no quadro abaixo.

Quadro 1: Requisitos para adesao aos niveis de governanca corporativa da Bovespa

Niveis de
Governanca
Corporativa

Requisitos para adesdo aos niveis de governanca corporativa da Bovespa

Nivel 1

Obrigacgéo de todos os administradores de assinarem o termo de anuéncia da
BOVESPA,

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acoes, representado 25% do
capital e realizacdo de ofertas publicas de colocacéo de a¢des por meio de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital;

Melhoria nas informagGes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacéo e de revisdo especial;

Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo ativos de emisséo
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;

Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options; e

Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos.

Nivel 2

Balango anual seguindo as normas US GAAP ou IAS GAAP;

Adesdo a Camara de Arbitragem para resolucdo de conflitos societarios;

Conselho de administragdo com no minimo 5 membros e mandato unificado de 1;

Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as agdes em
circulacdo, pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagdo neste Nivel;

Direito de voto as ac¢Oes preferenciais em algumas matérias, como transformacao
incorporacao, cisdo e fusdo da companhia e aprovacéo de contratos ente a
companhia e empresa do mesmo grupo;

Tag Along de 100% aos ordinaristas minoritarios e de 70% do valor para 0s
preferencialistas;

Novo Mercado

Emissdo somente de agdes ordinarias e/ou conversdo de acdes preferenciais em
acOes ordinarias (proibicdo de emissdo de acgBes preferenciais).

Fonte: Elaborado a partir dos Anais do 1° Congresso UFSC de Controladoria e Finangas, disponivel em http://www.ccn.ufsc.br/congresso/
(2009) no artigo “Governanga Corporativa: Uma analise critica sobre a aplicabilidade dos niveis diferenciados de governanga”.


http://www.ccn.ufsc.br/congresso/
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Conforme BM&FBOVESPA (2010), os Niveis de Governancas Corporativas também
possuem regras diferenciadas de listagem. Tais regras sdo analogas as exigéncias de listagem
do Novo Mercado. Esses segmentos especiais de listagem tém o objetivo de criar alternativas
para as empresas que tém acOes preferenciais na sua estrutura acionaria, mas que estdo

dispostas a tornarem-se mais transparentes e oferecer mais garantias para os investidores.

Mediante a isto, a BM&FBOVESPA definiu um conjunto de exigéncias de listagem
com regras de transparéncia e boas praticas de governancas corporativas para empresas,
administradores e controladores. Estas exigéncias sdo dadas como importantes para uma boa
valorizacdo das acgdes e outros ativos emitidos pela companhia. Essas normas foram definidas
como "Préticas Diferenciadas de Governanga Corporativa". (BM&FBOVESPA, 2010).

O Nivel 1 da Governanca Corporativa, implantado pela antiga Bolsa de Valores de
Sdo Paulo (BOVESPA), é um segmento desenvolvido com o objetivo de proporcionar um
ambiente de negociacdo que estimulasse, a0 mesmo tempo, o interesse dos investidores e a
valorizagcdo das companhias através de melhorias nas prestacdes de informagdes no mercado
acionario. As empresas inseridas neste nivel tem o compromisso de apresentar maiores
informacdes aos investidores, conforme ja apresentadas no quadro n° 1. Estas melhorias nas
informac0es seriam relevantes nas divulgacdes apresentadas trimestralmente pelas empresas e

também no que tange a exigéncia de consolidagao e de revisao especial.

Grande parte das convengbes que as empresas do Nivel 1 assumem perante 0S
investidores refere-se a evidéncia de dados que ajudem na avaliagdo do valor da empresa,
além de ndo terem partes beneficiarias. (BM&FBOVESPA, 2010).

Ja no Nivel 2, também implantado pela Bovespa, as empresas listadas neste nivel se
comprometem a cumprir todas as regras relativas ao nivel 1 adicionado a um conjunto mais
amplo de praticas de transparéncia referentes a Governanca Corporativa relativas ao que tange
0s acionistas minoritarios das empresas inseridas neste nivel. As empresas do Nivel 2 tém
acOes preferenciais, muito embora os titulares dessas acdes preferenciais tenham direito de
voto em algumas matérias especificas. Neste nivel estdo contidas as empresas que ja possuem
acOes preferenciais negociadas na atual Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA). As empresas que estdo no segmento do Nivel 2 tém por obrigacdo

praticas relativas aos direitos dos acionistas e conselho de administracéo.
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No Novo Mercado sdo exigidas todas os quesitos obrigatorios nos Niveis 1 e 2 de
Governanga Corporativa. Para se registrarem ao Novo Mercado, ou seja, para que as empresas
sejam listadas como empresas do Novo Mercado, estas deverdo assinar um contrato com
participacdo de seus controladores, administradores e a BM&FBOVESPA no qual se sujeitam
a acatar o regulamento e todas as demais exigéncias impostas aos integrantes desta listagem,
além de adotarem a camara de arbitragem da BM&FBOVESPA, criada em junho de 2001,

para a resolucédo de eventuais conflitos que surgirem.

O Novo Mercado exige que as empresas, além de se comprometerem com a adocdo de
todas as exigéncias do Nivel 2, decidam emitir apenas a¢des ordinarias, que sdo as a¢des com
direito a voto, acabando com o papel das a¢des preferenciais. O publico alvo sdo as empresas
interessadas em abrir o capital. Companhias abertas com ag¢des preferenciais também podem
entrar no Novo Mercado, desde que transformem todas as a¢des em ordinarias. Nesse nicho
de mercado aceita-se todas as empresas que abram o capital, ou seja, as limitagdes impostas as
empresas para serem listadas no Novo Mercado néo estdo relacionadas ao porte da empresa
ou ao seu ramo de negdcio, mas que demonstrem boas praticas de Governancas Corporativas,
que possuam apenas agdes ordinarias e caso tenham acdes preferenciais, deverdo converté-las

em ordinarias.

Mediante a tantas restricdes, tem-se grandes beneficios ao ser listado no Novo
Mercado. Além da melhoria da imagem institucional podem ser citados os beneficios
relacionados aos investidores, pois tera uma melhor precificacdo do valor das acGes, maior
seguranca quanto aos seus direitos societarios e a reducdo de riscos. Tem-se um beneficio
ainda maior, que estéo relacionados a ter empresas mais fortes e competitivas e a dinamizagéo
da economia. Este nivel tem o propdsito da reducdo da nocdo de risco pelos investidores e,
consequentemente, aumento do valor e liquidez das agdes (SANTANA, 2001). Segundo
Santana (2006), essa reducdo de riscos se daria gracas a direitos e garantias adicionais
concedidos aos acionistas e a uma reducdo na assimetria de informacdes entre controladores e

administradores das empresas participantes do mercado.

Além disso, exige a publicacdo de informacges segundo padrdes internacionais ou
norte-americanos e a adesdo a Cémara de Arbitragem do Mercado para a resolucdo de

conflitos entre acionistas.
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Tais compromissos referem-se a prestacdo de informagdes que facilitam o
acompanhamento e a fiscalizacdo dos atos da administracdo e dos controladores da
companhia; e a adogdo de regras societarias que melhor equilibram os direitos de todos 0s

acionistas, independentemente da sua condicéo de controlador ou investidor.

Essas implantacdes de politicas de transparéncias informacionarias auxiliam o
investidor na tomada de decisdo e proporciona maior seguranca ao se investir, com isso 0
mercado acionario brasileiro cresce, pois desta forma se torna competitivo e rentavel
(SHLEIFER e VISHNY, 1997). Assim, considerando o que foi dito por Batistella, Corrar e
Aguiar (2004) quanto mais eficiente é a governanga corporativa, mais interessante torna-se a
empresa sob a ética do investidor, devido ao fato de que 0 mesmo tera maior seguranca para a

tomada de decisao.
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3. METODOLOGIA

A pesquisa classifica-se como um estudo empirico-analitico, que, segundo Martins
(2002, p. 34) estes estudos, “[...] sao abordagens que apresentam em comum a utilizagao de
técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativos [...]. Tém em

comum forte preocupagdo com a relagdo causal entre variaveis”.

Fundamentando-se na plataforma bibliografica esta pesquisa consiste na investigacdo
do retorno acionario de acionistas de empresas que aderiram aos Niveis de Governanga
Corporativa da Bovespa. Baseada nos dados disponiveis no mercado de capitais brasileiro,
para ser possivel o estudo do comportamento dos precos antes e depois da adesdo, visando
identificar o impacto positivo ou ndo dessa adesdo no retorno aos acionistas, verificando o

estado da arte do contexto apresentado anteriormente.

Na investigacdo do impacto da adesdo aos niveis de governanca corporativa sobre 0s
retornos dos acionistas foi utilizados modelos econométricos com o intuito de se verificar o

grau de explicacdo do nivel de governanca corporativa nos retornos de mercado.

O foco desta pesquisa € a analise do médias acionario de empresas inseridas aos niveis
de governanca corporativa da Bovespa, para tanto o periodo a ser analisado é janeiro a
dezembro de 2012. A pesquisa contemplara somente as empresas dos setores de energia e
bancos com acdes listadas na Bovespa, sendo sociedades andnimas de capital aberto que
aderiram aos niveis de governanca corporativa da BM&F Bovespa. Estes dados serdo
colhidos através do banco de dados da Economaética, sistema que é utilizado para fazer

analises econdmico-financeiras.

A amostra utilizada no trabalho foi construida por trinta e seis empresas dos setores de
energia e das empresas de bancos classificadas como integradas listadas na Bovespa, sendo
estas 9 (nove) empresas inseridas no Novo Mercado, 8 (oito) empresas no Nivel 2, 11 (onze)
empresas participantes do Nivel 1 e 8 (oito) empresas do Mercado Tradicional. Os retornos
diarios das empresas utilizadas para a realizacdo dos testes empiricos foram coletados do
sistema Economatica. Foram utilizados os retornos relativos ao periodo de Janeiro a
Dezembro de 2012.
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Nos calculos dos retornos das acdes serdo utilizadas cotagbes de fechamento diarias
nos dias Uteis, em Real, ajustadas por proventos, e até dividendos, para evitar que tais eventos

influenciem os resultados. O retorno sera determinado pela seguinte equacao:
— P
Rm=In (5) (1)

Sendo:
R,,,: Retorno de mercado
P,: Preco de fechamento da agdo no momento t

P;_1: Preco de fechamento da acdo no momento t-1

O retorno dado pela equacédo acima é uma variagdo do modelo dos retornos ajustados
ao mercado. Para Costa e Camargos (2006) esse modelo € o mais utilizado em pesquisas

norte-americanas, e apresenta um desempenho similar aos modelos mais sofisticados.

Foram utilizados os dados do sistema Economatica no periodo de Janeiro a Dezembro
de 2012, o valor do retorno diario nos dias Uteis para as empresas neste periodo. Excluiu-se da
amostra as empresas que nao disponibilizaram o0s retornos no sistema Economatica, pois

inviabilizariam a pesquisa mediante falta de dados para inserir no modelo econométrico.

Para obtencdo dos resultados foi utilizado a apuracdo do retorno acionario de cada
empresa e aplicacdo de testes econométricos no conjunto amostral, por meio de regressoes

lineares, ao retorno das agdes das empresas no mercado.

3.1.  Apresentacdo de métodos estatisticos

Com a finalidade de se verificar se os niveis de governanca corporativa exercem
influéncia na determinacdo do retorno de mercado de uma pesquisa aplicar-se-a4 aos dados,

colhidos no sistema Economatica, o seguinte modelo econométrico apresentado abaixo.
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Atingindo-se a significancia global do modelo, bem como a significAncia individual dos

parametros permitira a validade da primeira hipotese enunciada.

Ry =+ BoNMy; + BsN1y; + B3N2y + € (2)

Em que:

R;;: Retorno de mercado da empresa i no tempot

NM: Dummy para empresas classificadas como novo mercado
N2: Dummy para empresas classificadas como nivel 2

N1: Dummy para empresas classificadas como nivel 1

O modelo exposto acima se utilizou de varidveis dummies com a finalidade de se
capturar o efeito explicitado dos niveis de governanca corporativa no retorno acionario de
uma empresa para comprovar matematicamente a existéncia de um maior retorno mediante a
aderéncia aos niveis de governanca corporativa. Utiliza-se de dummies para poder considerar
o papel das variaveis explicativas qualitativas na analise de regressdo, pois o modelo de
regressdo linear ¢ uma ferramenta extremamente flexivel, capaz de lidar com muitos
problemas interessantes (GUJARATI, 2000).

As varidveis dummies sdo qualitativas nas quais se utilizam “0” para indicar auséncia
da qualidade e “1” para indicar a presenga de uma qualidade (GUJARATI, 2000). Dessa
maneira, na variavel NM “0” indicara que a empresa analisada ndo pertence ao novo mercado,
e “1” evidenciard a sua presenca; para a varidvel N2, “1” indicard que a empresa pertence ao
novo mercado e “0” indicara a auséncia dessa qualidade. Ressalta-Se que a empresa ao ndo ser
incluida como novo mercado e ndo ser incluida como nivel 2 de governanga, ela
automaticamente estara enquadrada como nivel 1 de governanca corporativa e o mercado

tradicional se estabelece sob a mesma diretriz.

Como o modelo determinado trata-se de uma regressao linear multivariada que é
“mais receptiva a analise ceteris paribus, 0 que permite controlar explicitamente muitos

outros fatores, que simultaneamente podem afetar a variavel dependente” (WOOLDRIDGE,
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2010, p. 64), e esta sera necessaria a verificacdo do atendimento dos pressupostos basicos para

aplicacdo do modelo de minimos quadrados ordinarios.

O modelo de minimos quadrados ordinarios tem propriedades estatisticas muito
atraentes, pois se pode definir que os estimadores deste modelo sdo expressos em termos das
quantidades observaveis; sdo estimadores de ponto, pois cada estimador fornecera um Gnico
valor do parametro relevante da populagdo e depois de obter as estimativas do modelo de
minimos quadrados ordindrios a partir da amostra, pode-se obter a reta de regressdo da
amostra (GUJARATI, 2000, p. 46-47).

Para testar a hipétese B, que discorre sobre a disposicdo de um maior volume de
informacgdes ao mercado acionéario, a varidvel Novo Mercado possui uma influéncia superior
aos demais niveis de governanga corporativa da BM&F Bovespa, sera testada a igualdade

para os parametros estipulados na regressdo, utilizando-se do teste t unicaldal.

Os valores encontrados para cada pardmetro da equacdo de n° 02 indicardo, se

estatisticamente significantes, qual o valor médio a ser acrescido no retorno de mercado (em

log).
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4. RESULTADOS

Nesta secdo sdo explicitados os resultados da andlise estatistica dos dados para a

hipotese testada.

4.1. Estatistica Descritiva

A anélise dos dados foi feita por nivel informacionario constituido pela Bovespa e
deste subdividiu-se pelos setores analisados, que compreendem empresas de energia e bancos.
Realizou-se o calculo dos principais medidas de dispersdo e localizada: média, mediana,
desvio-padrdo, coeficiente de variacdo, minimo e maximo para logaritmo dos retornos de

mercado.

Os resultados obtidos séo apresentados na tabela abaixo:

Tabela 01: Estatistica descritiva dos dados por nivel informacionario

Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado Mercado Tradicional

Energia Bancos Energia Bancos Energia  Bancos Energia Bancos

Média (0,2572) (0,1160) (0,2412) (0,0770) (0,3677) (0,0317) (0,2509)  0,0687

Mediana (0,1222) 0,0000 (0,0566)  0,0000 (0,2231) 0,0677 0,0000  0,0000
Coeficiente de

variacdo (4,4506) (8,4767) (4,4693) (11,8117) (2,8792) (32,0978) (3,8951)  9,8064

Desvio-padréo 1,1447 0,9833  1,0780 0,9095  1,0587 1,0175 0,9773 0,6737

Méximo 3,3481 22418  2,3878 2,6469  2,3224 1,7681 3,0833 2,3749

Minimo (3,9120) (3,5066) (3,5066) (2,9957) (4,6052) (3,5066) (3,9120)  (1,6607)

Fonte: Elaborado pela autora.

No que tange a estatistica descritiva foi realizada uma anéalise exploratoria dos dados,
no qual se pretende isolar as estruturas e padrdes mais relevantes e estaveis da amostra dos
dados em estudo.
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Em relacdo ao coeficiente de variagdo, que mede a dispersdo da amostra, pode-se
verificar a ha uma maior dispersdo dos dados, pois o coeficiente de variacdo resultou em
valores superiores a 1, neste caso ha uma possivel existéncia de outliers, pois quanto mais

préximo de 1, maior a dispersdo dos dados.

Observando os resultados que foram obtidos com o calculo do méximo da amostra,
teve-se as maiores observacgdes detectadas no Nivel 1, com 3,3481 e no Mercado Tradicional
com 3,0833 para o retorno acionario das empresas. Estes niveis, Mercado Tradicional e Nivel
1, sdo 0s que apresentam menor evidenciacdo de informacdo aos usuarios se comparados ao
Nivel 2 e a0 Novo Mercado, que segundo Santana (2006) e a Hipotese de Mercado Eficiente
deveriam ter apresentados valores para 0 retorno acionario superiores ao Nivel 1 e ao

Mercado Tradicional.

4.2. Testes econométricos

Para analisar os resultados, os dados foram tabulados e ordenados em forma de painel,

as informacdes e as informacdes foram processadas no software Stata por meio de regresséo

linear.
O modelo apresentou seguintes resultados a amostra em questao nesta pesquisa.
Tabela 02: Dados estatisticos do software Stata
Coeficiente Desvio Padrdo Testet Pvalor Inter. Confianca 95%

Nivel 1 0,079148 .0351427 2.25 0.024 1480375
Nivel 2 0,085335 .0383288 2.23 0.026 .1604697
Novo Mercado -0,777536 0363692 - 2.14 0.033 -.0064603
Mercado Tradicional -0,180797 0284191 - 6.36 0.000 -.1250884

NUmeros de observacbes = 7.888
F(3, 7884) =11.20
Prob > F =0.0000
Huber iteration 1: maximum difference in weights = .68085626
Huber iteration 2: maximum difference in weights = .04536835
Biweight iteration 3: maximum difference in weights = .29033999
Biweight iteration 4: maximum difference in weights = .00628927

Fonte: Stata® adaptado pela autora.
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A equacdo postula que o preco da acdo se relaciona linearmente com Dummies dos
niveis de mercado da Bovespa e 0 tempo ou a variavel de tendéncia. Observa-se, através do
modelo teste f, que é o teste de modelo global, que este é estatisticamente significante uma
vez que, para o p-valor aos niveis, apresentou 0,024%; 0,026%; 0,033% e 0,000% para 0
Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Mercado Tradicional respectivamente. O p-valor de todos
os niveis foram menores que 0,05%, este foi o nivel de erro aceitavel ao intervalo de
significancia definido.

Portanto, todas as varidveis propostas sdo estatisticamente significante e servem para
explicar o retorno para cada um dos niveis, pois o p-valor foi menor que 0,05%, pode-se dizer

que o parametro de nivel é estatiticamente significante para todos nos niveis de governanca.

Com os parametros significativos para 0 modelo apresentado pode-se analisar através
dos resultados gerados pelo software, nesta pesquisa tem-se trés coeficientes de variacdo e um
intercepto definido como o mercado tradicional, para os trés coeficientes de variacdo tem-se

0s niveis de governanca corporativa, que sdo o Nivel 1, Nivel 2 e o Novo Mercado.

Halvorsen e Palmquist apud Gujarati(2000, p. 529), € necessario calcular o antilog
para a intepretacdo do coeficiente da varidvel representativa do efeito das médias. O
verdadeiro impacto da dummy, em uma regressdo semilogaritmica, s6 pode ser mensurado
utilizando o antilog. Para o calculo do antilog é necessario pegar o antilog (na basa e€) do
coeficiente dummy estimada e subtrair 1.

Foi elaborado o quadro de resultados do sistema Stata para apresentar o coeficiente de

variagao no antilog.

Tabela 03: Dados estatisticos do software Stata - antilog

Coeficiente Desvio Padréo Testet Pvalor Inter. Confianca 95%
Nivel 1 8,23645 .0351427 2.25 0.024 .1480375
Nivel 2 8,908185 .0383288 2.23 0.026 .1604697
Novo Mercado -54,0463 .0363692 - 214 0.033 -.0064603
Mercado Tradicional -16,5395 .0284191 - 6.36 0.000 -.1250884

NUmeros de observagdes = 7.888
F(3,7884) =11.20
Prob > F =0.0000

Fonte: Stata® adaptado pela autora.
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No que tange o coeficiente de variacdo, que explica 0 aumento ou dimiui¢cdo no
retorno acionario. A partir dos dados gerados pelo software através do modelo econométrico,
pode-se constatar que no Nivel 1, as empresas que paticipam deste nivel tem uma variacao
positiva de 8,24% em relacdo as outras empresas da amostra. No Nivel 2, as empresas
inseridas neste nivel informacionario da Bovespa apresentam uma variagdo positiva de 8,91%
por estarem inseridas neste seguimento corporativo. As empresas relativas ao Novo Mercado,

o maior nivel informacionario da Bovespa, apresentam um decréscimo de 54,05%.

O nivel 1 esta contribuindo positivamente para o retorno acionario das empresas, 0
mesmo acontece com o Nivel 2, que apresenta uma contribuicdo positiva para ao retorno
acionario das empresas, este nivel apresentou a maior contribuicdo de valor ao retorno
acionario em relacdo as informacgbes disponibilizadas. J& no Novo Mercado, o nivel
informacionario mais elevado da Governanca Corporativa da Bovespa, observou-se uma
variacdo negativa no retorno acionario em relacdo as outras empresas. Através destas
informacdes pode-se constatar que quanto mais informacGes uma empresa disponibiliza

menor esta sendo seu retorno acionario.

O que reforca a pesquisa de Camargos e Barbosa (2006) que, através de testes
econométricos, observaram que a aderéncia aos niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa nao resultaram na criacdo de riqueza para os acionistas. O mesmo foi
constatado nesta pesquisa uma vez que para 0 Novo Mercado ndo foram observados

valorizacao nos retornos acionarios das empresas envolvidas.

Os resultados encontrados na pesquisa de Camargos e Barbosa (2006) e nesta pesquisa
em questdo, vao ao desencontro da pesquisa de Santana (2002), Silveira (2002) e Carvalho
(2003) e também ao desencontro da Hipotese do Mercado Eficiente defendida por Fama
(1970), pois estes defendem que quanto maior o nivel informacionario maiores também seréo
0s retornos acionarios aos acionistas e que o mercado reconhece as informacfes no que tange
0 retorno acionario das empresas. Corroborando com Camargos e Barbosa (2006) a presente
pesquisa evidenciou que, levando em consideracdo as informacdes no mercado acionario, as
mesmas ndo agregaram valor aos retornos acionarios as informacdes, pois no Novo Mercado,
o maior nivel informacionario da Bovespa, apresentou uma varia¢do negativa de 54,05% se

comparado com 0s outros niveis de Governanca Corporativa, portanto pode-se que quanto
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mais informagdes uma empresa disponibiliza menor esta sendo seu retorno acionario devidos

aos resultados encontrados no Novo Mercado.
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CONCLUSAO

O objetivo principal desta pesquisa foi verificar se os retornos médios das empresas
dos setores de bancos e energia elétrica enquadradas nos niveis de Governanca Corporativa da
BM&F Bovespa sdo significantemente diferentes entre si e entre as empresas enquadradas no
mercado tradicional. Para tanto foi analisados os dados de tais empresas no periodo de janeiro
a dezembro de 2012.

Em relacdo a estatistica descritiva, o coeficiente de variacdo, que mede a dispersao da
amostra, pode-se verificar a hd uma maior dispersdo dos dados, pois o coeficiente de variacao
resultou em valores superiores a 1, neste caso ha uma possivel existéncia de outliers, pois

guanto mais proximo de 1, maior a dispersdo dos dados.

No modelo econométrico proposto que relaciona linearmente com dummies dos niveis
de mercado da Bovespa e o tempo ou a variavel de tendéncia. Observou-se, através do modelo
teste f, que é o teste de modelo global, que este é estatisticamente significante uma vez que,
para o p-valor de todos os niveis foram menores que 0,05%, este foi o nivel de errps aceitavel
ao intervalo de significancia definido, pois o p-valor aos niveis, apresentou 0,024%; 0,026%;
0,033% e 0,000% para o Nivel 1, Nivel 2, Novo Mercado e Mercado Tradicional

respectivamente o que representa o significancia estatisticamente das variaveis.

A partir dos dados levantados e dos resultados encontrados, pode-se concluir que um
maior nivel de informagdes ndo apresenta necessariamente um maior retorno acionario, pois
para 0 Novo Mercado, o nivel de Governanga Corporativa do Mercado Bovespa apresentou

um retorno acionario inferior.

O resultado encontrado corroborou com a pesquisa de Camargos e Barbosa (2006), o
mesmo foi analisado e observado nesta pesquisa, e apresenta-se em contrariedade com
Santana (2002), uma vez que o Novo Mercado, o nivel de Governanga Corporativa que
apresenta maior exigéncia no que tange as informacdes disponibilizadas aos usuarios
apresentou destruicdo de valor nos setores de energia e banco no periodo de Janeiro a
Dezembro de 2012.

Varias pesquisas, como Batistella et al (2004); Aguiar, Corrar e Batistella (2004);
Pedreira e Santos (2006), Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) e Costa e Camargos (2006) e
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Camargos e Barbosa (2006), apresentaram resultados constatando que empresas que aderiram
aos niveis de Governancga Corporativa ndo obtiveram retornos anormais, 0 observou-se a ndo

ocorreu a criacao de riqueza para 0s acionistas destas empresas.

Santana (2002) defende a ideia de que a contribuicdo de informacdes gera confianca e
valores as acgdes, pois as empresas que aderem a praticas diferenciadas de governanca
corporativa se enquadrariam em um nivel superior de lucratividade. Ja4 Camargos e Barbosa
(2006) constaram que a adesdo aos niveis de diferenciados de governanca corporativa da
Bovespa nédo resultaram em retornos anormais. Ao passo que desta forma pode constatar o

que o retorno acionario ndo esta entrelacado com o nivel informacionario das empresas.

Para a pesquisa apresentada, as limitagcGes que tangenciaram a pesquisa foi a limitacao
apenas em dois setores, 0s setores de energia e bancos e outra limitacdo foi o espaco temporal

pequeno.

Aconselha-se que para futuras pesquisas utilize-se de uma amostra maior e mais
diversificada em relacdo aos setores e também que outras variaveis sejam testadas dentro de

uma amplitude de tempo maior.
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APENDICE

Amostra - Empresas dos Setores de Bancos e assemelhados e Empresas de eletricidade, gas e

agua listadas na Bovespa

Nivel de Governanca

Empresa Setor Corporativa

1 Abc Brasil Bancos e assemelhados Nivel 2

2 AESElpa Empresa de eletricidade, gas e 4gua Mercado Tradicional
3 AES Tiete Empresa de eletricidade, gas e agua Mercado Tradicional
4 Alfa Financ Bancos e assemelhados Mercado Tradicional
5 Alfa Invest Bancos e assemelhados Mercado Tradicional
6 Banrisul Bancos e assemelhados Nivel 1

7  Bicbanco Bancos e assemelhados Nivel 1

8 Bradesco Bancos e assemelhados Nivel 1

9 Brasil Bancos e assemelhados Novo Mercado

10 Celesc Empresa de eletricidade, gas e 4gua Nivel 2

11 Cemig Empresa de eletricidade, gas e agua Nivel 1

12 Cesp Empresa de eletricidade, gas e agua Nivel 1

13 Coelce Empresa de eletricidade, gas e agua Mercado Tradicional
14 Comgas Empresa de eletricidade, gas e agua Mercado Tradicional
15 Copasa Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

16 Copel Empresa de eletricidade, gas e agua Nivel 1

17 CPFL Energia Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

18 Daycoval Bancos e assemelhados Nivel 1

19 Eletrobras Empresa de eletricidade, gas e agua Mercado Tradicional
20 Eletropaulo Empresa de eletricidade, gas e 4gua Nivel 2

21 Energias BR Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

22 Equatorial Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

23 Indusval Bancos e assemelhados Nivel 2

24 ItauUnibanco Bancos e assemelhados Nivel 1

25 Light SIA Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

26 MPX Energia Empresa de eletricidade, gas e 4gua Novo Mercado

27 Panamericano Bancos e assemelhados Nivel 1

28 Parana Bancos e assemelhados Nivel 1

29 Pine Bancos e assemelhados Nivel 2

30 Renova Empresa de eletricidade, gas e 4gua Nivel 2

31 Sabesp Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

32 Sanepar Empresa de eletricidade, gas e agua Mercado Tradicional
33 Santander Bancos e assemelhados Nivel 2

34 Sofisa Bancos e assemelhados Nivel 2

35 Tractebel Empresa de eletricidade, gas e agua Novo Mercado

36 Tran Paulist Empresa de eletricidade, gas e agua Nivel 1




