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REesumo: O objetivo principal deste artigo € analisar os efeitos associados pela adesio
de companhias aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) na
bolsa brasileira de agoes. A hipétese basica assumida é que a adesdo proporciona uma
valorizagio da empresa. Para tanto, foram analisados os retornos didrios de companhias
no periodo entre 2000-2011, sob trés novos Angulos em relagio as pesquisas anteriores:
a auséncia de limitagdes setoriais, o perfodo estudado ¢ a aplicagio da metodologia
ARCH/GARCH para o exame do problema, assumindo que esta ¢ mais adequada para
séries financeiras. Os resultados apontam para a nio geragao de valor em companhias
com capital aberto a partir da adogio de NDGC. Contudo, o indice de governanga
apresenta desempenho superior ao indice BOVESPA, sugerindo que as firmas que
abriram capital (IPO) e optaram pelo ingresso automdtico nos NDGC sio decisivas
para explicar a performance diferenciada do segmento de empresas com NDGC.
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anilise de séries temporais; ARCH/GARCH.

ABsTRACT: The main objective of this paper is to analyze the effects associated with
observance to the Levels of Corporate Governance (NDGC). In this context, it is
assumed that companies who adopt these practices have a different valuation of their
shares substantially higher compared those who do not comply. For this, were analyzed
the daily stock returns of companies listed on stock market who adopted NDGC in
the period 2000-2011. Research breaks new in three fronts: coverage and analysis
period — had previously been made sector analysis and the methodology used (models
ARCH/GARCH). The results demonstrate there without generation of value for
companies with adoption of corporate governance. However, the governance index
return presents differently in relation to the BOVESPA index, suggesting that firms
with IPO and automatic membership to the level of corporate governance in the
period were decisive to explain the different performance of this market segment.
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1. Introducao

A governanga corporativa compreende uma série de mecanismos que visam 2
maximizacio do valor das corporagdes no longo prazo através do processo de gestio ¢
tomada de decisdo. Segundo Dobija (2008), ndo existe na literatura uma definigao tnica
sobre o tema. Becht et alii (2005, p. 2) afirma que a governanga corporativa deriva da
analogia entre governanca de cidades, nagdes ou estados e da governanca de corporagoes.
Em uma estreita visio sobre o tema, Dobija (2008, p. 3) afirma que a governanca
corporativa ¢ restrita ao relacionamento entre a empresa ¢ seus acionistas.

Segundo Shleifer e Vishny (1996, p. 2), a governanga corporativa trata dos caminhos
pelos quais os provedores de capital garantem para si retornos sobre seus investimentos.
Jensen (2001) apresenta uma visio mais ampla da governanga corporativa ao afirmar que
a mesma ¢ o nivel maximo da estrutura de controle, consistindo decisdes do conselho de
administragio e chief executive officer - CEO, os procedimentos de troca destes, o tamanho
¢ membros da diregio ¢ a compensagio e equity holdings sobre os gerentes e direcio.
Para Pitelis (2004, p. 212) a governanga corporativa refere-se a quem controla a firma
capitalista, especialmente a moderna joint stock, pablica, grande corporagio, assim como
quem ¢ como ¢ afetado.

As empresas que possuem governanga corporativa seguem quatro principios basicos,
sendo eles a transparéncia, equidade, prestagio de contas e responsabilidade corporativa. As
caracteristicas sobre cada um destes quatro principios estio descritos no quadro abaixo:

Quadro 1 - Principios Norteadores da Governanca Corporativa

Disponibilizar para todas as partes interessadas as informagdes
Transparéncia que sejam de seu interesse ¢ nao apenas aquelas impostas por
disposigdes de leis ou regulamentos.

Tratamento justo de todos os s6cios ¢ demais partes interessadas

Equidade
4 (stakeholders).

Prestaci Sdcios, administradores, conselheiros fiscais e auditores devem
restacio N . A

J gt prestar contas de sua atuagio, assumindo as conseqiiéncias de
e contas

seus atos e omissoes.

Responsabilidade | Sécios, administradores, conselheiros fiscais ¢ auditores devem
Corporativa zelar pela sustentabilidade e longevidade das organizagoes.

Fonte: IBGC

Segundo Solomon e Solomon (2004, p. 31), 0o mercado de capitais ¢ um meio no qual
as corporagdes levantam capital vendendo participagdes a investidores, tornando-se estes
shareholders. De acordo com o Cédigo das Melhoras Priticas de Governanca Corporativa
(2009, p. 21), cada sécio é um proprietirio da organizagio, na proporg¢ao de sua participacio
no capital social. Becht et alii (2005, p. 9) afirma que as regras de governanga corporativa
deveriam ser criadas primeiramente para defender os interesses dos shareholders. De acordo
com Frooman (1999, p. 192), sio dois os tipos de stakeholders: os estratégicos que sio
movidos por interesses na organizagio — “aqueles que podem afetar a firma” e os morais
—“aqueles que sio afetados pela firma”. J4 Solomon e Solomon (2004, p. 38) argumentam
que os shareholders também sao considerados stakeholders.

A teoria da maximizacio da riqueza dos acionistas defende que as decisdes corporativas
devem ser tomadas visando maximizar o valor da empresa. Espera-se que os gestores
trabalhem em prol dos acionistas, porém, segundo Silveira (2010, p. 34),

Em organizagbes empresariais, entretanto, a busca pela maximizagio da
utilidade pessoal pode levar um individuo a tomar decisdes prejudiciais a terceiros,
principalmente a investidores que confiaram a essa pessoa poder para tomada de
decisio em seu interesse.
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O mercado de capitais brasileiro teve um crescimento acentuado principalmente a
partir de 2003, com o aumento do nimero de IPOs, destacando-se 2007, com 59 aberturas
de capital. Abalada pela crise do subprime americano, a bolsa brasileira registra uma queda
nas aberturas de capital desde 2008 (57 aberturas desde entdo ante 59 em 2007).

A adogio voluntiria aos niveis diferenciados prova que as companhias brasileiras
estao realmente interessadas nas préticas de governanga corporativa. Diante disso, a
listagem nos niveis diferenciados passou de certa forma, a ser uma exigéncia dos préprios
investidores.

A maior parte dos IPOs nos recentes anos ¢ feita por companhias cujas agoes estio
listadas em um dos niveis diferenciados de governanga corporativa. Desta forma, a
acionista conta com garantias e salvaguardas institucionais de que nio serdo expropriados
de seus investimentos.

O objetivo do presente artigo ¢ analisar os eventuais efeitos sobre o valor das empresas
de capital aberto associados 3 adesio aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
(NDGC) nas agoes das companhias negociadas na Bolsa de Valores de Sio Paulo no
periodo 2000 a 2011, em seus retornos didrios. Este artigo adota como hipétese que a
adesio aos NDGC gera um aumento significativo no retorno acionario destas empresas. A
hipétese de trabalho baseia-se no fato de que ao elevar o grau de governanga ou aderir a um
grau de governanga mais elevado, tem como consequéncia uma valorizagio significativa
das agOes destas empresas.

Contudo, ao contririo dos estudos comentados na se¢io 2, a aplicagio de uma
metodologia de séries temporais ARCH/GARCH, especificos para séries financeiras,
anteriormente nio identificadas para o propésito desse trabalho. Assim, o trabalho avanca
em duas inovagdes: o exame do periodo entre 2000 e 2011, marcado por migra¢des nos
NDGC e pela utilizagio de uma metodologia ainda inédita para o problema.

Para alcancar o objetivo optou-se por dividir o trabalho em cinco se¢oes. Além desta
introdugio, em uma segunda se¢io, sio revistos os principais trabalhos da literatura.
Numa terceira secio, sio apresentados os procedimentos metodolégicos e uma quarta
se¢io apresenta os resultados. Uma quinta se¢io dedica-se a comentdrios finais.

2. Governanga corporativa e companhias abertas

O tema governanga esti em evidéncia no meio empresarial, porém, apesar disso,
conforme constatacio do IBGC, “o Brasil ainda se caracteriza pela alta concentracio
do controle aciondrio, pela baixa efetividade dos conselhos de administragio e pela alta
sobreposigio entre propriedade e gestio” (IBGC). Para estimular a disseminagio da
governanga corporativa no pafs, o IBGC vem adotando a estratégia de premiagdes nas
instincias empresarial, académica e imprensa. Silveira (2010), ressaltando a importincia
da governanga corporativa diz que a mesma “¢ fundamental para o desenvolvimento
do mercado de capitais nacional, que, por sua vez, é crucial para o crescimento e
competitividade internacional das companhias brasileiras”. Khanna e Papelu (2000, p.
288), afirmam que investidores estao dispostos a pagar um prémio pelas a¢des de empresas
que adotam priticas transparentes de Governanca Corporativa e, portanto, aceitando a
hipétese de agregacao de valor.

A abertura de capital das empresas traz consigo mudangas as empresas. O evento
do IPO, com o lancamento de a¢des no mercado, abre as portas da empresa para novos
sécios, ocasionando mudangas na gestio, controles internos e transparéncia, além de
exigéncias e obriga¢des permanentes na condi¢io de Companhia Aberta. Muitas das
empresas brasileiras que abriram capital de 2004 até recentemente, aderiram aos niveis
diferenciados aos NDGC ao langar o IPO.
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O capital atraido na abertura de capital depende de quanto os investidores externos
estdo dispostos a pagar por estas acoes. Este valor reflete a qualidade da empresa emissora e
as condicoes de mercado no momento da emissao. Desta forma, a estrutura de propriedade
¢ a governanga corporativa podem influenciar no preco das agdes (La Porta et al., 1999).
Beldi etal.(2007) complementam esta ideia ao afirmar que a GC somente simboliza valor
quando existe um negécio de qualidade, lucrativo e principalmente bem administrado.

Borluzzo et al. (2011) analisam o preco das agdes de empresas brasileiras nio
financeiras em IPO no perfodo 2004 a 2007, examinando os prospectos preliminares
¢ definitivos das ofertas pablicas de a¢oes e dos avisos de encerramento de ofertas. De
acordo com os autores, o ajuste parcial de precos deve-se a0 ambiente de mercado, ao
percentual de agdes preferenciais emitidas em relagio ao total da oferta e, em relagio a
governanga corporativa: a listagem no Novo Mercado ¢ a simultaneidade - mesma pessoa
ocupando a posi¢ao de CEO e presidente do conselho de administragio.

Silveira et al. (2008) analisaram a adog¢io voluntdria das priticas de GC pelas
empresas brasileiras de capital aberto no periodo 1998-2004. Segundo os autores, aderir
aos mais altos niveis de governanga possui relagio positiva com o aprimoramento da
gestao destas corporagdes.

Destarte, o investidor aloca seu capital em empresas com transparéncia na gestao.
Desta forma pode-se afirmar que a falta de confianga faz com que os investidores se
retraiam, estabelecendo uma relagio positiva entre governanga corporativa e percepgao
dos investidores.

Em grupos empresariais, acionistas minoritirios podem ser expropriados se os direitos
de controle dos acionistas controladores sio maiores que os direitos do fluxo de caixa. A
situa¢io chamada de pyramidal ocorre quando um acionista controlador administra outras
firmas através da estrutura de propriedade, controlando uma determinada corporagio
indiretamente através de outras corporacoes (Young et al. 2008; Morck ¢ Steier 2005).
As estruturas piramidais sio comuns em economias emergentes (Young et al, 2008, p.
207) e tradicionalmente consideradas como uma caracteristica tunneling devido a larga
discrepincia entre os direitos de controle ¢ os direitos de fluxo de caixa dos acionistas
controladores (Chan e Hong, 2010).

Ao estudarem as estruturas de propriedade denominadas pyramidal, (Chan e Hong,
2010) analisaram companhias abertas listadas na Taiwan Stock Exchange (TSE) e
negociadas na Gretai Market (OTC) entre os anos 1996-2008 e apontaram como vantagens
destas estruturas o financiamento interno (menor necessidade de recorrer a instituigdes
financeiras ou outras fontes de financiamento) e menor incentivo de manipular rendas pela
afiliagio a grupos rentiveis. Morck et al. (2004, p. 32), defendem as estruturas piramidais
para mercados de economias emergentes.

Desse modo, o mercado aciondrio passa a ser o candidato natural a um exame dos efeitos
da adesdo da governanga corporativa nas empresas participantes ¢ suas consequéncias.
A hipétese original desse trabalho é que a governanga corporativa possa agregar valor
para as empresas ¢ estabelecer um interesse adicional de captagio de recursos, clientes
e fornecedores. A verificagio favordvel dessa hipétese permitird também dimensionar o
quanto ¢ agregado de valor. Caso a hip6tese nio se verifique, ainda assim, nio seria possivel
estabelecer uma negativa, pois a percepgio positiva dos stakeholders acerca da adogio de
novos critérios de governanga poderia nio ter sido transmitida adequadamente a0 mercado
de acoes, uma vez que outros fatores como condigdes de mercado, concorréncia, etc.
podem estabelecer uma forga dominante. Ou seja, o valor de uma empresa nio estaria
apenas determinado pelo mercado aciondrio.

Uma maneira de tratar o problema de transmissio de informagoes para o mercado é
dada por um controle do tipo “antes ¢ depois”. Normalmente, a introdugio de uma dummy
(varidvel bindria) representando a ocorréncia ou o exame dos residuos por periodo poderia
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produzir informagio consistente sobre uma modificacio estrutural. A anilise dos retornos
anormais, portanto, ¢ uma ferramenta em largo uso. Camargos e Barbosa (2003, a) (2003,
b) estudam retornos anormais avaliando a eficiéncia informacional, ou seja a transmissio
para o mercado da divulgacio de eventos para o funcionamento das firmas. Aplicando a
metodologia de Camargos e Barbosa (2006) para avaliacio da divulgacio de resultados
patrimoniais sobre o valor da agio, Takamatsu et alii (2008) estudam as empresas do indice
Ibovespa. Constatam, entio, que o anincio de prejuizos causa nos pregdes subseqiientes
20 andncio uma perda relevante de valor que, no entanto, desaparece no longo prazo.

Para analisar as possiveis ocorréncias de insider trading, Rochman ¢ Eid Janior
(2006) dedicam-se ao mercado brasileiro. Em sua amostra, contudo, estio contidas
exclusivamente empresas com niveis diferenciados de governanga corporativa, o que
seria um empecilho para tais ocorréncias. Foram também efetuadas andlises nas duas
pontas de negociagio (compra ¢ venda), além de se considerar os dois tipos de agdes
(preferenciais ¢ ordindrias). De fato, encontram retornos anormais nas datas proximas
aos eventos relacionados 3 administragio e resultados das firmas, comparados a benchmarks
tradicionais como o Ibovespa ou o IBRX-100. Metodologicamente, porém, mais uma vez
verifica-se a aplicagio do método de retornos anormais ¢ andlise desses residuos, para a
ocorréncia de padroes diferenciados.

Camargos ¢ Barbosa (2007) aplicam a abordagem para fusdes e aquisi¢des no
mercado brasileiro entre 1994 ¢ 2001. Os autores, a partir de uma amostra de 36 eventos,
concluem que nio houve diferenciagio nos retornos anormais antes ¢ depois a0 andncio
da incorporagio, seja para maior ou menor prego.

Outro trabalho que investiga eventos negativos ¢ o de Silveira e Dias Janior
(2010) que constatam que anudncios de fricgdes na administragio das empresas
com governanga contribuem para reduzir o valor de mercado, via prego das agdes.
Entretanto, deve-se chamar atengio que este é um estudo que investiga o efeito de
uma frustragio com as priticas de governanga do que propriamente o mérito da
governanga. Ademais, em grande parte dos casos analisados encontravam-se problemas
relacionados as decisoes que sao questionadas, mais do que sobre eventos consumados.
De modo que parte da desvalorizagio poderia ser atribuida nio ao evento, mas
incerteza transmitida ao mercado.

Macedo et alii (2006) analisam o caso das migracoes de governanga corporativa, em
problema assemelhado ao realizado neste artigo. Mais uma vez, utilizando-se da técnica
de retornos diferenciados ¢ apenas analisando-se a migragao para o primeiro nivel, nio
se constata retorno anormal diferenciado, tampouco risco diferenciado, antes ou apés a
introducio da governanga corporativa, em vinte e cinco a¢oes, muitas delas entre as mais
negociadas do indice Ibovespa. Contudo, os autores levantam a possibilidade do periodo
pds-governanga ser extremamente curto, 24 meses, para os padrdes de uma anilise de
governanga corporativa.

Ainda assim, Carvalho e Pennacchi (2010) constatam um resultado positivo para
agdes apenas nos dois dias posteriores 3 adesio aos NDGC em comparagio aos dois dias
anteriores. No que é um resultado de curto prazo, porém, os autores concluem que ao
alterar significativamente o volume negociado, a adesio a governanga corporativa melhora
o fluxo informacional para o mercado, resultando em uma maior eficiéncia.

Contudo, em todos esses estudos percebe-se uma auséncia emblemadtica: a andlise de
variincia na prépria regressio. Ou, ainda que os retornos possuam estacionariedade, ou
scja, nao apresentam raiz unitiria, hd que se considerar, sobretudo em periodos de tempo
longos, a volatilidade ou os diferentes padrdes diferenciados de volatilidade dos retornos
financeiros. Ao nio se considerar este aspecto, viola-se uma das hipdteses mais importantes
do modelo de regressio: a homocedasticidade. A solugio encontrada para se considerar
a heterocedasticidade dos dados financeiros foi a ado¢io dos modelos autoregressivos
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de heterocedasticidade condicionada - ARCH e — autorregressivos generalizados de
heterocedasticidade condicionada - GARCH e suas extensdes, discutidas a seguir.

3. Metodologia - os modelos ARCH/GARCH

A principal razio para a ado¢ao dos modelos ARCH encontra-se em fatos estilizados
sobre o movimento de uma série. Enders (1995) lista-os: (1) as séries possuem tendéncia
deterministica, ou seja uma raiz unitdria; (2) apesar de momentos de valorizagio sucessiva
e momentos de desvalorizacio sucessiva as séries apresentam uma tendéncia i reversio
para uma média histdrica; (3) qualquer ocorréncia que perturbe a série tende a demonstrar
uma persisténcia geralmente alta, ou seja a volatilidade gerada por um evento tende a se
manter por longo periodo; (4) a volatilidade da série nao ¢ constante ao longo do tempo,
criando espaco para a verificagio de heterocedasticidade; (5) algumas séries apresentam
co-movimentos com outras séries.

Entretanto, Engle (1982) demonstra a possibilidade de se considerar simultaneamente
no modelo tanto a média quanto a variincia da série, corrigindo assim os problemas
decorrentes da variincia irregular ao longo da série. Inicialmente, a proposta era de se
utilizar a variincia aditiva dos residuos e, atualmente, a estratégia multiplicativa se mostra
mais rica em que a dependéncia dos residuos entre si condiciona a observagio. Segundo
Enders (2004), a idéia é que o modelo ARCH possa capturar periodos de tranqiiilidade
e volatilidade presentes nas séries em anilise.

Considerando-se o processo de geragio de previsdes acerca da série e 0 comportamento
dos residuos, tem-se que a média condicional seguird um processo gerador tal como o

da equagio (1) (Enders, 2004, p. 117):

E (yv)=2,+ta(y,) M

Onde E_, é aesperanga de Y, (observagio da varidvel no perfodo t) no perfodo t-1;
a,representa um termo constante;
a, representa o ajustamento da esperanca com relagio a Y ;

Y, representa o comportamento da varidvel no periodo anterior.

A equagio 2, por sua vez, representa a varidncia condicional de Yt pelo modelo
estimado a partir das observa¢des anteriores (Enders, 2004, p. 117).

Var(y‘/y[_]’ Yt-z. ) = Et [(yt_ao_alyﬂ)z] = Et-l(gt P= 0(0+0,1(8t_])2 (2)

Onde Var representa a variincia,
a,representaum termo constante;

a, representa o ajustamento da esperanga com relagio a Y_;

(l“ representa um termo constante;

o, representa o ajustamento da esperanga com relagioag_;

E, representa a esperanca no momento t;
E_, representa a esperanga no momento t-1;

g representa o residuo em t, assim como g_, representa o residuo em t-1.
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Assim, o resultado para Yt é dado pela equagio (3).
Y= 2+ 32 ale, ©)

1-a,

Onde i representa o nimero de periodos considerados no processo.

De igual forma a variincia incondicional do processo ¢ representada na equacio (4).

¢ 20
Var(y) =Y_o a1 Var(g_;) %
Se, entretanto, a condigio de homocedasticidade é respeitada, tem-se o resultado
representado pela equagio (5).

r ) =[] [ﬁ] )

Finalmente, seguindo Engle (1982), apud Enders (2004), um processo ARCH (q), ou
seja ARCH com q defasagens, resulta assim numa estrutura de erros da forma:

g = v, }ao + X0 el (6)

Onde q representa o nimero de defasagens utilizados no processo ARCH;
v, ¢ o processo ruido branco que possui variancia igual a 1.

De modo que os choques considerados no processo ARCH transmitem-se de €,
atég__sobre €.
t-q t

Adiante, Bollerslev (1986) acrescenta uma técnica que disponibiliza a variincia
condicional em um processo autoregressivo de média mével - ARMA? A forma genérica
de um processo GARCH (p, q) ou um generalizado ARCH (p, q) ¢ dada por:

_ q 2 p
Em (Srz) =g + Zi=1 o Er_j + Zi=1 Bi ht—i @)
Onde, h  corresponde a variancia condicional de ¢ ;

B corresponde aos pardmetros da variincia condicional;
1 A . L.
p representa os periodos relevantes para a variincia condicional,
q representa os periodos relevantes para o processo de média mével,

Contudo, se temos a presenga de um processo estado-estaciondrio, o processo
simplifica-se para a representag¢io da equacio (8), ainda conforme Enders (2004, p. 118).

E(e) =Ev(yh) =0 8)

Engle (2001) destaca a repercussio dos modelos na aplicagio para séries e andlises
financeiras. Sobretudo, enfatiza que muitas especificagdes concentram-se no estudo
da média dos retornos, ao passo que antes da utilizagio dos modelos ARCH nenhuma
metodologia apontava solugdes para a variincia dos retornos. Desse modo, sio modelos
indicados especialmente para aplica¢io no mercado financeiro, jd que nio apenas o retorno
da acio importa, mas a varidncia também.

Lamoureux e Lastrapes (1990) observam que grande parte dos efeitos captados nos
modelos GARCH sio, em esséncia, similares aos efeitos da inclusao do volume negociado
para um titulo. Assim, ao se incluir o volume negociado na equagio de variincia grande
parte dos efeitos captados pelos modelos GARCH desaparecem. Em outras palavras, os
choques a partir de informagdes que chegam ao mercado nio apenas podem ser captados
pelos modelos GARCH, mas também ao se considerar o volume de negociagio. Gallant et
alii (1992) confirmam arelagao positiva e significativa entre volume e volatilidade para uma
série de pregos entre 1928 até 1987 na bolsa de Nova York. Tais evidéncias, entretanto, ao
se limitam apenas ao mercado de cdmbio, como demonstrado em Hartmann (1999).

Portanto, a partir do problema da introdug¢ao da governanga corporativa pretende-se
avaliar a ocorréncia de agregagio de valor nas agoes das empresas brasileiras. No entanto,
serdo consideradas nesse exercicio as propriedades dos modelos ARCH e GARCH como
fundamentais 2 anilise do fendmeno.
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4. Resultados

Para a realizagio do teste no mercado brasileiro foram consideradas como candidatas
as agoes de empresas que aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa.
Todavia, um fendmeno que perpassou os dados desses titulos € o fato de que muitos IPO’s
jd eram acompanhados de um nivel de governanca corporativa estabelecido.

Assim, optou-se por considerar apenas aqueles papéis que migraram de nivel de
governanga corporativa dentro do mercado. Desse modo, considerando-se as datas
contidas entre 13 de novembro de 2000 e 11 de novembro de 2011, temos como amostra
42 agdes. O teste foi realizado considerando-se o retorno das a¢oes nos dias em que
hi negociacio dos papéis. Os dados para essa pesquisa foram obtidos junto 3 ADVFN

Consultoria. O quadro 2 ilustra as a¢oes que compde a amostra desse exercicio.

Quadro 2 — Amostra de A¢oes Estudadas

Agio (codigo)

Agio (codigo)

Agio (codigo)

Agio (codigo)

Agio (codigo)

Anhanguera

Braskem

Améri i fsti B do Brasil
Educacional AEDU) | A LatinaLogistica) s (ALPA) (0%) |00 do Brasill prm

(ALLL) (BBAS) (0,935%)
(0%) (2,935%)
B2 j ESP ESP i MI fab (CNFB

W  Varejo|CES (CESP) Celesc (CSLC) (0,768%) Cemig (CMIG)|Confab (C )

(BTOW) (0,427%) 2.177%) (0%)
Cremer S.A (CREM) |Cyrela Royal (CYRE) Drogasil (DROG) (0%) Duratex (DTEX) |Eletrobris (ELET)
(0%) (0%) (0%) (2,462%)
Eletropaulo (ELPL)|[Embraer (EMBR)|Equatorial Energia (EQTL)|Eternit (ETER)|Forjas Taurus
(0,463%) (0,802%) (0%) (0%) (FJTA) (0%)

Metaltrgica Gerdau
(GOAU) (3,161%)

Id¢ias Net (IDNT)
(0%)

Inepar (INEP) (0%)

Itatisa (ITSA)
(1,607%)

Itadt banco
(ITUB) (2,830%)

Klabin (KLBN)
(0,558%)

Light (Ligt) (0,613%)

Mangels Industrial (MGEL)
(0%)

. IN
Tochpe Maxion

(MYPK) (0%)

e t
Comunicagdes
(NETC) (2,26%)

Pio de Actcar
(PCAR) (0%)

Paranapanema
(PMAM) (0%)

Marcopolo (POMO) (0%)

R andon
Participagoes
(RAPT) (0%)

Inddstrias Romi
(ROMI) (0%)

Rossi Residencial
(RSID) (0%)

Sabesp
(0,775%)

(SBSP)

Sio Carlos
Empreendimentos e
Participacoes (SCAR) (0%)

Saraiva Livraria
(SLED) (0%)

Suzano Papel ¢
Celulose (SUZB)
(0%)

Tam Linhas Aéreas
(TAMM) (0%)

Tereos Internacional
(TERI) (0%)

Legenda: Os indices percentuais indicam a participa¢io da agdo no Ibovespa para o os meses de maio a agosto
de 2006, periodo médio da anilise.
Fonte: BMF & Bovespa e Dados da Pesquisa

O benchmark escolhido foi o indice Ibovespa, uma vez que este reflete um retorno

perceptivel de mercado, para além dos indices setoriais®. Da mesma forma que as acdes, foi

considerado o periodo compreendido entre 13 de novembro de 2000 ¢ 11 de novembro

de 2011 para efeitos de estudo.

Para consideragio dos retornos optou-se pela forma logaritmica, considerando os dias

na amostra com negdcios registrados. Assim, o retorno foi expresso por:

Pr
Pr_1

RTl =In

Onde, R | ¢ o retorno da agio I no momento T;

P - ¢ o prego da agio no momento T;

P -¢éo prego daa¢io no momento T-1;

T-1

In é o logaritmo neperiano.
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De idéntica maneira o indice de mercado escolhido, o Ibovespa, teve seus retornos
logaritmizados:

Ibovt

Rribov (10)

Ibovr_1

Onde, R, ¢ o retorno do fndice de mercado Ibovespa no momento T;
Ibov., - ¢ o indice Ibovespa em pontos no momento T;

Ibov,. _, - ¢ o indice Ibovespa em pontos no momento T-1;

In ¢ o logaritmo neperiano.

O modelo proposto, expresso na equagao (11), propde-se controlar eventos de
mercado, como noticias, perspectivas econdmicas, problemas operacionais ¢ outras
intervengdes, de modo sistemdtico, através da utilizagio do indice de mercado Ibovespa.
Ademais, ao contririo das metodologias citadas na literatura propde que o controle do
evento governanga corporativa seja realizado através da inser¢io de uma varidvel dummy,
cujo valor ¢ zero para periodo anterior 4 adogio da governanga corporativa ¢ valor um
para periodo posterior a adogio das priticas de governanga. Desse modo, o modelo para
anilise torna-se:

R, =a+ BR,, +7vDummyGovernan¢a +e 11
Onde:

R, é o retorno da agido I no perfodo da agio T;

TIbov

R, o POr outro lado, representa o retorno do Ibovespa em perfodo equivalente ao
analisado para a agio;

DummyGovernanga,por outro lado, representa a varidvel dummy que capta os efeitos
da introdugio da gestio de governanga corporativa;

Aplicando-se o modelo GARCH (p,q), seguindo a simbologia de Bollerslev (1986,
p- 309), quanto 2 introdu¢io da equagio de variincia, os erros passam a ser corrigidos,
considerados dessa maneira, homocedisticos, ou se¢ja, com média zero ¢ variincia
constante, conforme, respectivamente, as equagoes (12) e (13). Defasagens adicionais sio
testadas para as agdes estudadas, onde nas equagdes h, representa a variancia dos residuos;
W, o conjunto de informagdes do modelo e & representa o processo estocdstico, N a
distribuicio ¢ A(L) e B(L) os operadores matematicos.

e | ¥~ N(0h) (12)

A equagio (12) revela que o residuo obtido a partir do conjunto de varidveis exdgenas
possui média zero e varidncia constante. E assim, a varidncia obedece a um processo do
tipo GARCH (p,q),conforme a equacio (13).

hy = ap + apet_, + Bghe—qg = o + A(L)ef + B(L)h, (13)

Onde A(L) e B(L) contemplam os periodos defasados p e q, associados, respectivamente
a0 processo média mével e auto regressivo com variincia heterocedistica.

Seguindo, porém, a adverténcia de Macedo et alii (2006) de que os resultados da adocio
da governanga corporativa podem manifestar-se em prazo superior a 24 meses, nio serd
criada qualquer restrigao relacionada ao prazo posterior 2 adog¢io, adotando-se a hipétese
de que o beneficio da adogio dessas priticas se estenda ao longo do tempo.

As tabelas 1 e 2 resumem os resultados relativos ao exercicio proposto na equagio (11)
para as a¢bes da amostra, no periodo considerado. A tabela 1 apresenta os resultados para
o coeficiente da regressio principal, ao passo que a tabela 2 apresenta os resultados para
as equagdes de variincia, equagio (13)4. As séries das variagdes de mercado das agdes ¢
do Ibovespa foram testadas sobre a presenga de raiz unitiria, através do teste de Dickey
Fueller GLS que inclui varidveis defasadas ou GLS-detrend, proposto por Schwert (1989).
Os resultados deste teste estio no anexo do artigo, expostos na tabela 4.
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Tabela 1 - Resultados para aamostra de companhias que adotaram governanga corporativa

(continua)

Ac¢ao Observagoes o B y R? Ajustado
AEDU 1152 0,001248 0,459562* -0,002952 0,133847
ALLL 1651 0,000276 0,867777* -0,001943 0,344709
ALPA 2406 0,000455 0,004344* 0,001079 0,119015
BBAS 2721 0,042235% 0,959700* -0,00148* 0,449803
BRKM 2724 -0,001197 0,860632% 0,001289 0,340387
BTOW 1639 0,001709 0,933211* -0,00319* 0,397496
CESP 2581 -0,001103 0,596577* 0,002030* 0,177256
CLSC 2719 0,000397 0,611181% -0,000321 0,266886
CMIG 2719 0,001198 0,196769* -0,000191 0,035698
CNFB 2722 0,001911* 0,505546* -0,001304 0,155393
CYRE 1556 0,018330%* 1,253975* -0,01821* 0,444638
DROG 1140 0,091208* 0,409247* -0,09030* 0,08906
DTEX 2713 0,000503* 0,662086* 0,000186 0,274782
ELET 2722 -0,000239 0,860799* -0,000125 0,321534
ELPL 2713 -0,00103 0,719280% 0,001476 0,280283
EMBR 2723 0,000666 0,587114* -0,001007 0,228589
EQTL 1386 0,000046 0,385940* 0,0000767 0,154126

*+ Ressalte-se que as séries sdo estaciondrias,
comprovadas através do GLS detrend
data test, conforme tabela 3, no anexo do
artigo.
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Tabela 1 - Resultados para a amostra de companhias que adotaram governanga corporativa

(conclusio)

Acao Observagdes o B Y R? Ajustado
ETER 2684 -0,000063 0,386471*  0,000326 0,135127
FTJA 647 0,005011* 0,471692* -0,008862 0,020828
GOAU 2722 0,001800* 1,043040* -0,001585 0,531036
IDNT 2322 1,000110* 63,30928* -0,001729 0,039091
INEP 2721 -0,00115* 0,751194*  -0,00074 0,143227
ITSA 2723 0,001297 0,891541*%  -0,00072 0,533779
ITUB 2722 0,001709 0,750492*  -0,001369 0,264792
KLBN 2722 0,000437 0,826437* -0,000179 0,261147
LIGT 2723 0,005480* 0,750886*  -0,00512% 0,193735
MGEL 2273 -0,000815 0,407935*  0,000832 0,044709
MYPK 1314 0,004502 0,695396* -0,002638 0,084827
NETC 2728 -0,00389* 90,81181* 0,003424* 0,232645
PCAR 2720 -0,000203 0,594985*  0,000515 0,2585
PMAM 1587 -0,000124 0,655497*  -0,000694 0,103618
POMO 2682 0,001348 0,465977* -0,000427 0,196446
RAPT 2638 -0,00003* 0,543790*  0,001037 0,16306
ROMI 1761 0,004985* 0,503198*  -0,00539* 0,106195
RSID 2070 0,399479% 116,1548* -0,327198 0,186112
SBSP 2724 0,001023 81,61158* -0,000889 0,3921
SCAR 2465 0,001257 0,406102* -0,001383 0,020139
SLED 2274 0,000563 43,13226* -0,000414 0,118665
SUZB 2675 0,001318 0,619417*% -0,001578 0,246796
TAMM 1668 0,002945 0,801902*  -0,002605 0,174565
TERI 1064 -0,000267 0,463596*  -0,001044 0,116372

Fonte: Resultados do modelo; Legenda: * indica significincia a 5% de confianga

> Teste indica a estatistica F para uma
defasagem adicional na especificacio.
Para o modelo padrio considerou-se uma
especificagio GARCH (1,1). Portanto, a
estatistica se refere a esta especificacio.

© Arch(2) = 0,086830*; Garch(2) =
0,862213%*.

7 Arch(2) = 0,019703 ; Garch(2)
=0,540978* ; Arch(3) = -0,126106* ;
Garch (3) = -0,342280%.

8 Arch (2) = -0,100984*; Garch (2) =
-0,262896*.

% Arch (2) = -0,281589%; Garch (2) =
-0,136864*.

WArch (2) = -0,074021% ; Garch (2) =
-0,325818%.

Arch (2) = -0,187087*; Garch (2) =
0,007824.

2Arch (2) = -0,153288%; Garch (2) =
-0,566291*.
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Tabela 2 — Resultados para a amostra de companhias — equagio de Variincia (continua)

Teste ARCH

Acao Observacoes o ARCH (1) GARCH(1) LMS P-valor
AEDU 1152 0,0000452*  0,116304*  0,830382* 3,295761 0,0697
ALLL 1651 0,0000363*  0,121618*  0,806776* 3,385846 0,0658
ALPA 2406 0,0000595*  0,036272*  0,952038* 1,610051 0,2044
BBAS 2721 0,0000053*  0,079820* -0,04703* 4,921332 0,0266°
BRM 2724 0,0000331*  0,099647*  0,842204* 0,769656 0,3802
BTOW 1639 0,0000525*  0,114524*  0,807408* 0,778359 0,3774
CESP 2571 0,0000269*  0,112445%  0,863510* 3,410414 0,0648
CLSC 2719 0,0000013*  0,126928*  0,019703* 8,125669 0,00437
CMIG 2719 0,0000010*%  0,091979%  0,895444* 3,482434 0,0620
CNFB 2722 0,0000114*  0,056952*  (,923424* 1,952738 0,1622
CYRE 1556 0,0000062*  0,130709% -0,10098* 4,304219 0,0381%
DROG 1140 0,0000258*  0,091289*  0,872766* 3,561424 0,0593
DTEX 2713 0,0000341*  0,085719*  0,852069* 2,814920 0,0935
ELET 2722 0,0000069*%  0,076153*  0,915082* 3,725581 0,0536
ELPL 2713 0,0000017*  0,309294* 1,108185% 5,263133 0,0217°
EMBR 2723 0,0000245*%  0,069776*  0,882698* 2,578477 0,1084
EQTL 1386 0,0000281*  0,068030*  0,866021* 0,850250 0,3562
ETER 2684 0,0000271*%  0,192496*  0,766916* 0,235014 0,6277
FTJA 647 0,0000433*  0,089113*  0,914949* 0,118401 0,7308
GOAU 2722 0,0000006*  0,089233% 1,308504* 6,423789 0,0113"
IDNT 2322 0,0000178*  0,126645*  0,882399* 3,650443 0,0561
INEP 2721 0,0000750*%  0,306834*  0,824699* 7,417071 0,0065"
ITSA 2723 0,0000020*%  0,044653*  0,947662* 0,501914 0,4787
ITUB 2722 0,0000044*  0,080087*  0,911398* 0,805546 0,3695
KLBN 2722 0,0000007*  0,167502% 1,551268* 4772737 0,0289"
LIGT 2723 0,000528*  0,677943*  0,062053* 0,010939 0,9166

Tabela 2 — Resultados para a amostra de companhias — equagio de variincia (conclusio)

GARCH Teste ARCH

Acao  Observagoes « ARCH (1) a) LM®B P-valor
MGEL 2273 0,0000004%  0,140717% 1,772512%  6,855060  0,00889"
MYPK 1314 0,0000031*  0,046129% 0,951898% 2391218  0,122074
Teste indica a estatistica F para uma  NETC 2728 0,0000008%  0,178648% 1,554947%  4,918609  0,02665'"
defasagem adicional na especificagio.
Para o modelo padrio considerou-seuma  PCAR 2720 0,0000116%  0,045968% 0,924618%  1,578262  0,208976
especificagio GARCH (1,1). Portanto, a 5
estaistica s refore a esta especificacio. PMAM 1587 0,0000192%  0,223020% 0,719067*  6,607981  0,01026'¢
HArch (2) = -0,137427% Garch 2) =  POMO 2682 0,0000573%  0,168070% 0,715005%  2,881608  0,089713
-0,776224*.
RAPT 2638 0,0000044%  0,171231% 1,088662%  14,15588 0,00017"
5 Arch (2) = -0,167693*; Garch (2) =
-0,566327%. ROMI 1761 0,0000241%  0,044384% 0,927324%  1,788799 0,181246
“Arch (2) = -0,164663%; Garch (2)  RSID 2070 0,018165%  0,129580% 1,462045%  6,786845 0,00924'
=0,210423* .
) SBSP 2724 0,000051*  0,081925% 0,793986*  0,723345 0,395124
7Arch (2) = -0,137469*%; Garch (2) =
-0,130642. SCAR 2465 0,000010%  0,204550% 0,785380%  3,985633 0,04600"
ek () s G @)= SLED 2274 0,0000009%  0,169881% 1,417573%  5,390032 0,02034%
“Arch (2) = 0049578 : Garch ) =  SUZB 2675 0,000006*  0,022722% 0,963020%  0,439577 0,507384
Gy S sl T hosset Gk rAMM 1688 0,002945  0,801902% -0,002605  0,072171  0,788235
DArch (2) = 0,161672% Garch (2) = TERI 1064 0,000007*  0,243737% 0,694358%  0,522044 0,470130

-0,427480*. Fonte: Resultados do modelo; Legenda: * indica significAncia a 5% de confianga
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Os resultados encontrados para a equagio principal permitem examinar as principais
evidéncias sobre o efeito da governanga corporativa. Nela associou-se o retorno das
acdes a uma constante, ao indice Ibovespa e a uma varidvel dummy que representa o
momento antes e apds a adocio da governanga corporativa. Para as 41 a¢des analisadas
pode-se constatar que apenas 14 delas apresentaram uma constante significativa, o que
é coerente com uma andlise em retornos, ou seja, no se espera um retorno minimo
para a maior parte dos papéis em sua comparagio com o desempenho de mercado. Para
a relagio com o retorno do Ibovespa, todas as agdes demonstraram relagio, embora em
intensidades diferenciadas. Conforme esperado nenhuma a¢io mostrou relagio negativa,
acompanhando o desempenho do mercado em grande parte do periodo. Finalmente, para
adummy de governanca os resultados demonstram que a maior parte das acoes nao foram
afetadas por essa varidvel, ou seja, a governanga nio transformou fundamentalmente o
padrio de retornos das empresas no mercado 2 vista. As oito a¢oes que demonstram
mudanca de padrio de retornos a partir da ado¢io da governanca corporativa quase sempre
registraram perdas de retorno, sendo que as duas Ginicas empresas que registraram padrdes
de retorno positivos a partir da ado¢io dos procedimentos de governanga foram a Net
Comunicagdes (NETC) e a Companhia Energética do Estado de Sao Paulo (CESP).
O resultado, portanto, sugere para a amostra selecionada que a adogio de priticas de
governanga corporativa nao seria expressiva em agregar valor aciondrio a empresa.

Unm caso especial relaciona-se 2 empresa Cremer S.A., fornecedora de equipamentos
médicos ¢ cirdrgicos, pois seu ajuste a0 modelo ficou prejudicado em fungio do fato
de que antes da ado¢io da governanga registrava baixo volume de negociacio ¢ com a
migragio de nivel, realizada em 30 de abril de 2007, subitamente houve um acréscimo
expressivo na negociagio das agoes. Porém, a data marcou o relancamento da abertura de
capital da empresa, pois em 28 de abril de 2004 a empresa fechou seu capital, provocando
interrup¢io na série histérica. Além disso, a reabertura de capital ocorreu a um nivel de
prego bastante diferenciado. Desse modo, o ajuste econométrico foi prejudicado, uma vez
que nio houve um padrio coerente nas negociagdes anteriores a adogio da governanca
corporativa ¢ de seu novo IPO.

Os resultados para a tabela 2 demonstram que todas as agoes estudadas registraram um
padrio que validou a utilizagio do modelo GARCH. Em alguns casos, foram estabelecidas
defasagens adicionais a partir do teste ARCH LM. Pelos parimetros é possivel constatar
que repercussoes de choques no valor das a¢des selecionadas tende a repercutir por longos
periodos como se pode constatar a partir da soma dos coeficientes dos itens de residuo
(ARCH) e variincia (GARCH).

Os resultados encontrados, ainda que se explore uma metodologia diferenciada e que
se mostra mais adequada no tratamento de séries financeiras, comprova a grande parte dos
estudos de governanga citados nesse capitulo, que identificam problemas em se transferir
o suposto valor dessas priticas ao valor aciondrio da empresa.

Apesar dos resultados confirmarem as percepgdes de Macedo et alii (2006) sobre a
neutralidade da governanga corporativa para o valor das agoes, € interessante confrontar
o desempenho do indice de agdes de empresas em governanga corporativa — IGC com
o desempenho do Ibovespa. Costa (2008) realiza uma comparagio entre os dois indices
durante os anos 2000 e conclui pelo melhor desempenho do primeiro, sugerindo assim que
a governanga corporativa é uma boa estratégia para agregar valor 2 empresa. A proxima se¢io
tenta, a despeito dos resultados obtidos até aqui, examinar em detalhe tal comparagio.

4.1 O IGC e o Ibovespa: quem desempenha melhor?

O Indice de Governanga Corporativa Diferenciada — IGC, calculado em tempo real
pela BOVESPA, mede o desempenho de uma carteira teérica composta por todas as ages
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*'Aplica-se a razido (1+(Variagio do
1GCX/100)) por (1+(Variagio do
Ibovespa/100)) e posteriormente
transforma-se o resultado em
porcentagem.

2Para esse cdlculo, utilizamos o
procedimento universalmente aceito,
citado entre outros por Spiegel (2008).

2Até 11 de novembro de 2011, sexta-
feira.
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de empresas que apresentam bons niveis de governanga corporativa, negociadas no Novo
Mercado ou classificadas nos Niveis 1 ou 2 de governanga corporativa. Sio incluidas no
indice as agdes de novas empresas (apds o encerramento do primeiro pregao regular de
negociagio) e agdes de empresas jd negociadas na BOVESPA que apenas migraram para
0s NDGC (ap6s o encerramento do pregao anterior ao seu inicio de negociagio no NM,
Nivel 1 ou Nivel 2).

Como o indice IGC foi implementado a partir de 26 de junho de 2001, a andlise
presente se dard a partir deste pregio e, tal como no exercicio da se¢io anterior serd
limitada 2 sexta-feira, 11 de novembro de 2011. O que se pretende é tio somente
comparar a rentabilidade dos dois indices ¢ inferir a diferencia¢io de rendimentos entre
eles. Concluir-se-4 pela inser¢io de valor via adogio de governanga corporativa se¢ o
IGC apresentar desempenho superior ao Ibovespa, o principal benchmarking do mercado
aciondrio brasileiro.

Costa (2008) ao realizar anilise assemelhada trabalhou com ntimeros indices e, dessa
forma, ignorou variagdes a periodos constantes, até janeiro de 2008, concluindo tio
somente que o IGC apresentou desempenho superior ao Ibovespa apenas porque em
comparagio a 26 de junho de 2001 apresentava valorizagio superior ao Ibovespa. Como
serd demonstrada a seguir, essa afirmagao necessita ser mais bem particularizada. Assim,
opta-se no presente artigo por uma comparagao em perfodos e analisa-se, sobretudo, a
evolugio por intervalos.

Tabela 3 — Comparagio dos retornos do IGC e do Ibovespa

IGC - Variagio Ibovespa — Variacio Diferenca IGC

Perfodo do indice do indice - Ibovespa®! t-Score®
2° Semestre 2001 -0,62% -6,75% 6,57% 25,25%*xx
1° Semestre 2002 -2,65% -17,95% 18,65% 85,03%**
2° Semestre 2002 +4,33% +1,16% 3,13% 11,09%**
1° Semestre 2003 +12,93% +15,12% -1,90% -9,81%*xx
2° Semestre 2003 +59,12% +71,41% -7,17% -45,13%**
1° Semestre 2004 -3,64% -4,89% 1,31% 5,01%%**
2° Semestre 2004 +43,24% +23,91% 15,60% 102,11x**
1° Semestre 2005 -1,56% -4,44% 3,01% 15,12%**
2° Semestre 2005 +45,92% +33,55% 9,26% 52,88***
1° Semestre 2006 +11,52% +9,49% 1,85% 8,47x**
2° Semestre 2006 +26,69% +21,41% 4,35% 27,01%%*
1° Semestre 2007 +22,69% +22,30% 0,32% 1,72
2° Semestre 2007 +4,76% +17,45% -10,80% -44 83%kx
1° Semestre 2008 -6,40% +1,77% -8,03% -31,15%**
2° Semestre 2008 -41,91% -42,25% 0,59% 1,19
1° Semestre 2009 +33,74% +37,06% -2,42% 8,3 1%**
2° Semestre 2009 +37,11% +33,27% 2,88% 15,93***
1° Semestre 2010 -7,31% -11,15% 4,32% 23,87%*x
2¢ Semestre 2010 +21,42% +13,73% 6,76% 51,35%%*
1° Semestre 2011 -7,08% -9,96% 3,20% 25,39%*xx
2 ggrlnlii“e -5,62% -6,18% 0,60% 2,544k
Acumulado 557,67% 302,13% 63,54% 1,52

Legenda: * indica significincia a 1%; os demais nio foram significativos sequer a 10%.
Fonte: Elaboragio Prépria a partir de ADVFN consultoria.

Nota-se que ap6s a disseminagao e IPO’s dentro dos niveis de governanga corporativa,
no ano de 2007, o desempenho do IGC sofre uma perda temporiria de desempenho.
Entretanto, o que é mais importante é que de fato hd uma sugestao de que o indice de
governanga corporativa tem um desempenho superior ao principal indice de mercado, o
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Ibovespa. Isto pode ser resultado da menor diversificagio deste dltimo em comparagio
ao primeiro. Mas, sendo o Ibovespa referéncia para investidores o fato é que o indice de
governanga demonstra desempenho superior ao longo dos semestres desde sua criacio,
sem contudo demonstrar um desempenho superior no agregado do perfodo, o que
comprovaria um retorno semelhante para o IGC ¢ para o Ibovespa. Em 21 semestres,
apenas 5 mostraram resultado desfavordvel ao IGC.

Mas, se na se¢io anterior a sugestio era de que a governanca corporativa no agregava
valor, como explicar esse tltimo resultado? A diferenga entre as duas anilises estd no
desempenho das companhias que lancaram IPO’s dentro dos niveis de governanca
previstos pelo mercado aciondrio. Sao estas firmas, para a qual nao se pode realizar uma
anilise contra-factual que explicam o desempenho superior do indice de governanga.
Ainda assim, novamente o desempenho agregado do periodo nio comprova a hipdtese
de diferenca de retornos entre os dois segmentos.

Tais empresas, contudo, tem um desempenho superior nio apenas porque possuem
niveis de governanga, mas também porque se situam em setores rentiveis, com demanda
crescente, beneficiadas pelo periodo de crescimento econdmico brasileiro a partir de 2004,
liquidez nos mercados emergentes ¢ reformas na legislagao das sociedades andnimas. Esses sao
motivos apontados por Aldrighi et alli (2010) para o boom de aberturas de capital no periodo
¢ certamente colaboram para o bom desempenho do indice de governanga corporativa.

5. Comentarios Finais

O objetivo principal desta pesquisa foi analisar os eventuais efeitos econémicos
associados 2 adesio aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa nas agdes
das companhias negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no perfodo 2000 a 2011.
Devido a crescente discussio e importincia do tema, foi tido como pressuposto que a
adesdo aos NDGC gera um aumento significativo no retorno aciondrio das corporagdes.
Desta forma, acreditou-se também que ao elevar o grau de governanga ou aderir a um
grau de governanca mais elevado, houvesse também uma valorizacio significativa das
agdes. Sendo assim, foi estabelecido como um objetivo especifico analisar o eventual
impacto das priticas de Governanca Corporativa buscando identificar nio sé como esta
influencia o desempenho aciondrio de uma empresa isolada, mas entender ela age nos
diversos setores da economia, principalmente naqueles considerados estratégicos (setores
que lideram o crescimento econdmico).

A fim de responder aos pressupostos acima, foram utilizados os modelos econométricos
ARCH/GARCH, assim como se fez uma anilise comparativa do Indice de Governanga
Corporativa em relagio ao IBOVESPA, principal indicador do mercado aciondrio. Os
modelos ARCH/GARCH sio especificos para aplicagio para séries e andlises financeiras,
pois analisam tanto o retorno aciondrio como também a variincia. Até 0 momento os
trabalhos que analisaram os efeitos econdmicos associados A governanga corporativa no
Brasil usando estes modelos sio raros ou desconhecidos.

Aamostra desta pesquisa constituiu-se de 41 empresas no periodo compreendido entre
13 de novembro de 2000 e 11 de novembro de 2011, tendo como base os dados da ADVFN
Consultoria. A partir dos testes efetuados, verificou-se que a migragio para os NDCG
nio influenciou fundamentalmente no padrio de retornos destas empresas, respondendo
negativamente a hipétese central da pesquisa. Sendo assim, migrar para os NDGC ou
elevar o nivel de governanca de empresas j4 listadas nio influéncia no retorno econémico
aciondrio. Desta forma, pelo fato de ndo haver influencia no retorno econémico, nio foi
possivel fazer uma comparagio setorial entre as empresas analisadas.

Todavia, dentre as 41 empresas analisadas, oito delas demonstraram mudanga no
padrio de retornos a partir da adogao da governanga. Dessas, seis registraram perda
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de retorno e as outras duas empresas registraram padrdes de retorno positivos (Net
Comunicacoes (NETC) ¢ a Companhia energética do Estado de Sio Paulo (CESP)).

Ao comparar o IGC com o IBOVESPA, percebeu-se que o primeiro possui
desempenho superior em vérios semestres, ainda que no perfodo considerado a diferenga
nao seja estatisticamente diferente. Para fins de anilise, foram verificados os periodos ¢,
sobretudo, os intervalos desde a criacio do IGC, constatando um resultado desfavorivel
em apenas 5 dos 21 semestres analisados. Em 2007, ano que representou o maior nimero
de IPOs, o indice de governanga teve uma perda temporaria de desempenho.

O fato da migragio ou elevagio do nivel de governanga nio ocasionar aumento do
retorno aciondrio ¢ o desempenho do IGC ser superior ao IBOVESPA, ¢ devido, dentre
outros fatores, s empresas que ji aderiram aos NDGC no IPO. O desempenho superior
destas novas empresas nio ¢ ocasionado apenas pela governanga, mas também por estar
em setores rentiveis, beneficiados pelo crescimento brasileiro dos dltimos anos.

Todavia, apesar da resposta 3 hipétese central deste trabalho ser negativa, a governanga
corporativa pode ser considerada um aspecto importante na atracio e retengio de
investidores. Cada vez mais os acionistas buscam garantias e salvaguardas institucionais
de que nio serdo expropriados de seus investimentos. Sio muitos os fatores, além da
governanga corporativa, que podem ocasionar um desempenho diferenciado.
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Anexo

Tabela 4 — Teste GLS detrend data para raiz unitdria (continua)
Hip6tese nula: presenga de raiz unitdria

Elliot — Rothenberg — Stock - DF GL

Acao Observagdes  Valor Critico a 5% Statistic
AEDU 1152 -1,9411 -5,9920
ALLL 1651 -1,9409 -48,2092
ALPA 2406 -1,9409 -21,2979
BBAS 2721 -1,9409 -20,9281
BRKM 2724 -1,9411 -9,7340
BTOW 1639 -1,9410 -19,2979
CESP 2571 -1,9410 -3,9528
CLSC 2719 -1,9416 -5,3219
CMIG 2719 -1,9416 -5,3219
CNFB 2722 -1,9409 -24,0801
CYRE 1556 -1,9410 -4,2482
DROG 1140 -1,9411 -4,9461
DTEX 2713 -1,9409 -11,3562
ELET 2722 -1,9409 -24,6565
ELPL 2713 -1,9409 -18,7818
EMBR 2723 -1,9410 -4,6029
EQTL 1386 -1,9410 -4,7760
ETER 2684 -1,9409 -23,2209
FTJA 647 -1,9413 -3,6803
GOAU 2722 -1,9409 -24,2994
IDNT 2322 -1,9409 -8,9605
INEP 2721 -1,9409 -54,8537
ITSA 2723 -1,9409 -13,6226
ITUB 2722 -1,9409 -23,3499
KLBN 2722 -1,9409 -17,5816
LIGT 2723 -1,9409 -14,2830
MGEL 2273 -1,9409 -2,3392
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Tabela 4 — Teste GLS detrend data para raiz unitdria (conclusio)
Hipdtese nula: presencga de raiz unitdria

Elliot — Rothenberg — Stock — DF GL

Acao  Observagoes Valor Critico a 5%

Statistic
MYPK 1314 -1,9410 -5,2183
NETC 2728 -1,9409 -33,0628
PCAR 2720 -1,9411 -22,8250
PMAM 1587 -1,9410 -37,2632
POMO 2682 -1,9409 -7,1113
RAPT 2638 -1,9409 -24,1410
ROMI 1761 -1,9410 -4,5429
RSID 2074 -1,9409 -4,0741
SBSP 2724 -1,9409 -13,1660
SCAR 2469 -1,9409 -3,3101
SLED 2270 -1,9410 -4,8343
SUZB 2675 -1,9409 -7,0755
TAMM 1668 -1,9410 -7,6195
TERI 1064 -1,9411 -7,8958

Fonte: Resultados do modelo.
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