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RESUMO

O Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) disseminaram um
conjunto de praticas melhoradas de governanga com o objetivo de aumentar a transparéncia e o contetdo
informacional entre investidores e empresas, além de reduzir o custo de capital, o que resultaria,
supostamente, no aumento da liquidez e da valorizacdo aciondria para as empresas que as adotassem.
Baseado nessas premissas, este artigo analisou o impacto da adesdo aos NDGC sobre o comportamento das
acOes no mercado, visando identificar se ocorreram mudancas significativas no retorno acionario anormal e
na liquidez, esta Ultima identificada pelas varidveis quantidade de negociacBes, quantidade de titulos e
volume financeiro negociado em periodos préximos a adesdo, por meio de um Estudo de Evento. A anélise
foi feita em uma amostra de agdes preferenciais (32 empresas), segmentada para os niveis | e Il, e em uma
outra de ac¢Bes ordinarias (17 empresas). As principais constatagdes foram que a adesdo aos NDGC néo
resultou na criacdo de riqueza para os acionistas no periodo analisado; resultou no aumento da liquidez,
principalmente no longo prazo, tanto para as a¢Oes preferenciais como para as ordinarias; e quanto a adeséo
ao nivel Il, ndo apresentou um impacto maior sobre a liquidez quando comparada a adesao ao nivel |.

Palavras-chave: Governanca Corporativa, Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa, Criacdo de
Valor, Liquidez Acionaria, Estudo de Evento.

SHARES AND LIQUIDITY ARE BENEFITED BY BETTER CORPORATE GOVERNANCE?
BRAZILIAN MARKET EVIDENCE

ABSTRACT

The New Market and Differentiated Levels of Corporate Governance (Novo Mercado e Niveis
Diferenciados de Governancga Corporativa, NDGC) have disseminated practices for improved governance in
order to increase transparency and information for investors and further, to reduce the cost of capital,
thereby supposedly increasing share value and liquidity. To analyze this when adhering to NDGC, impact on
behavior and liquidity as well as other share and market variables were investigated by an event study.
Preferred shares of 32 enterprises segmented in levels I and 11, as well as common shares of 17 enterprises
were studied. NDGC adherence did not result in creation of wealth for shareholders but increased liquidity
especially in the long term for both preferred and common shares while Level Il compliance did not
influence liquidity more than that level I compliance.

Key words: Corporate Governance, Differentiated Levels of Corporate Governance, Share Liquidity, Share
Price, Event Study.
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¢LA ADOPCION DE PRACTICAS DIFERENCIADAS DE GOBIERNO CORPORATIVO BENEFICIA
EL ACCIONISTA Y AUMENTA LA LIQUIDEZ DE LAS ACCIONES? LOS DATOS EMPIRICOS DEL
MERCADO BRASILENO

RESUMEN

El Nuevo Mercado y los Niveles Diferenciados de Gobierno Corporativo (NDGC) difundieron un
conjunto de practicas mejoradas de gobierno a fin de aumentar la transparencia y el contenido de la
informacién entre los inversores y las empresas, ademas de reducir el costo de capital, con lo que
supuestamente resultaria en el aumento de la liquidez y de la valoracién de las acciones para las empresas
que las adoptaran. Partiendo de estas premisas, este trabajo analizé el impacto de la adhesién a los NDGC
sobre el comportamiento de las acciones en el mercado, con el objetivo de identificar si existieron cambios
significativos en los rendimientos de las acciones anormales y en la liquidez, esta Gltima identificada por las
variables cantidad de negociaciones, cantidad de titulos y volumen financiero negociado en periodos
proximos de la adhesion, a través de un estudio de evento. El analisis se realiz en una muestra de acciones
preferentes (32 empresas), segmentada para los niveles | y 1, y em otra de las acciones ordinarias (17
empresas). Las principales conclusiones fueron que la adhesion a los NDGC no resultd en la creacion de
riqueza para los accionistas durante el periodo analizado; que esa adhesion se tradujo en una mayor
liquidez, especialmente a largo plazo, tanto para las acciones preferentes como para las ordinarias; y que la
adhesion al nivel 11 no present6 un mayor impacto sobre la liquidez en comparacién con la adhesion al nivel
I

Palabras-clave: Gobierno Corporativo, Niveles Diferenciados de Gobierno Corporativo, Creacion de Valor,
Liquidez de las Acciones, Estudio de Evento.
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1. INTRODUCAO

Inserida em um cenério de volatilidade, baixo
crescimento de alguns mercados de grande
importancia e maior integragdo econdbmica e
financeira, a governanca corporativa (GC) vem
ganhando destaque e importancia. Tem sido vista
como uma saida para muitas empresas melhorarem
sua imagem no mercado e aumentarem o potencial
de valorizacdo dos seus ativos, com uma maior
transparéncia em seus negdcios, ganhando assim
competitividade.

Para Shleifer e Vishny (1997), a GC pode ser
vista como um conjunto de mecanismos pelos quais
0s investidores asseguram o retorno dos seus
investimentos, ou seja, um conjunto de mecanismos
gue minimizam os problemas de agéncia e 0s seus
custos.

Para Rogers, Ribeiro e Sousa (2005), o
desenvolvimento do mercado de capitais depende
das boas praticas de governanga corporativa
adotadas pelas empresas, na perspectiva de que a
adocdo de um sistema de governanca eficaz
aumenta a liquidez, o volume de negociacdo e a
valorizacdo das acdes, resultando na reducdo da
exposicdo das  organizacdes a  fatores
macroecondmicos.

Para Andrade e Rosseti (2004), a GC pode
contribuir em trés frentes para o desenvolvimento
econémico do Pais: 1. empresas: melhora da
imagem institucional, aumento da liquidez e da
valorizacdo das acgfes, diminuicdo do custo de
capital; 2. investidores: garantia dos direitos, maior
precisdo na precificacdo das acBes, qualidade das
informacbes e menores riscos; 3. mercado de
capitais: alternativa viavel de capitalizacdo,
aumento de emissfes e das aberturas de capital e
maior liquidez.

Trata-se de um tema importante para o
desenvolvimento empresarial e para 0 mercado de
capitais, e vem recebendo atengdo de Vérias
entidades operadoras e reguladoras do mercado, que
tentam melhorar as préaticas de GC e a transparéncia
das empresas. A GC passou a ser mais disseminada
a partir dos escandalos envolvendo grandes
corporacdes norte-americanas no inicio dos anos
2000. Em 2002, foi promulgada a Lei Sarbanex-
Oxley (SOx), que, além de garantir maior
transparéncia as operacfes do mercado de capitais,
inicialmente nos Estados Unidos e depois em outros

paises, visava atrair os investidores afugentados
com os escandalos. No Brasil, a Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa) institui 0 Novo Mercado
(NM) e os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (NDGC), a fim de promover, entre
outras coisas, a pulverizagcdo do mercado acionario
brasileiro. Além disso, a Lei das S.A. n° 6.404/76
foi revisada pela Lei n° 10.303/01, que objetivou
fortalecer a CVM e aperfeicoar o mercado de
capitais acrescentando principios de GC. Entretanto,
esses avangos ficaram aquém do esperado.

Baseado na premissa de que a implantacdo de
melhores praticas de GC, além de valorizar os
esforcos da empresa para a melhoria da sua relacdo
com os seus diversos stakeholders, aumenta o
potencial de valorizacdo e de liquidez das suas
acOes no mercado, este artigo objetiva analisar o

impacto da adesdo aos NDGC sobre o
comportamento das acfes na Bovespa. Mais
especificamente, visa verificar se ocorreram

mudancas significativas na valorizacdo acionaéria,
identificada pelo retorno acionario anormal (RAA),
e na liquidez, identificada por trés variaveis:
guantidade de negociacdes (QNegs), quantidade de
titulos (QTits) e volume financeiro negociado (Vol)
em periodos préximos a adesdo. Sera mencionada
somente a andlise da adesdo aos NDGC, pois
apenas uma das empresas analisadas faz parte do
NM.

2. REVISAO DA LITERATURA

Como um campo de estudos formalmente
constituido e fortemente influenciado pelos
chamados investidores institucionais, a GC iniciou-
se nos Estados Unidos sob a égide tanto da
recuperacao da transparéncia (disclosure) quanto da
responsabilidade de prestacdo de contas e
monitoramento dos gestores das grandes firmas.
Recentemente, o tema da GC passou a receber
grande atencdo por parte dos estudos académicos,
principalmente de Finangas, em razdo de seu poder
de explicacdo e solucdo de muitos dos problemas
enfrentados pelas organizacdes, e pelo fato de ser
considerada cada vez mais determinante do
desempenho empresarial.

Para Silveira, Barros e Faméa (2004:4), a GC é “o
conjunto de mecanismos de incentivo e controle,
internos e externos, para minimizagdo dos custos
decorrentes do problema de agéncia dos gestores”.
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O escopo da GC esta, assim, ligado aos interesses
conflitantes, a divisdo do poder entre os diferentes
stakeholders, a monitoracdo das atividades e
objetivos da administracdo pelo conselho de
administracdo, as auditorias independentes e aos
conselhos fiscais, para preservar a ética e a
transparéncia nas atividades da empresa. Conforme
apontado pelo Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC, 2005), ela possui como
principais linhas de conduta: a transparéncia
(disclosure), a prestacdo de contas (accountability)
e a equidade (equity).

A GC pode ser vista como um corolario das
teorias da firma e da agéncia, isto é, o
desenvolvimento natural dessas duas correntes
tedricas, cujo objetivo basico se centra na solucdo
dos problemas decorrentes do  potencial
comportamento discricionario de dirigentes. Para
Berle Jr. e Means (1988), esses problemas, oriundos
da separacdo entre a propriedade “passiva” e 0
controle (propriedade ativa) e associados ao elevado
custo de monitorar as atividades desses dirigentes
(JENSEN; MECKLING, 1976), levam a
reducdo/perda do valor da empresa. Trata-se de um
arcabouco tedrico que, a partir da perspectiva
financeira dos objetivos da firma, focaliza as
situacbes de conflito oriundas da separacdo entre
propriedade e controle da firma e a consequente
deslocagdo de poder.

Sao destacaveis os esforcos empreendidos tanto
por instituicdes governamentais — CVM (Comissao
de Valores Mobiliérios) — quanto privadas — IBGC e
Bovespa — para melhorar o funcionamento do
mercado de capitais e aumentar a confianca nele e a
sua transparéncia. Dentre as principais iniciativas,
destacam-se: 1. a reforma na Lei das S.A. (Lei n°
10.303/01), que introduziu dispositivos sobre a
estrutura de capital, administracdo e direitos dos ndo
controladores, além de fortalecer o papel da CVM,;
2. a criacdo do NM e dos NDGC pela Bovespa; 3.
as linhas de crédito especiais oferecidas pelo

BNDES; iv) novas regras de investimento por parte
de fundos de pensdo; e v) projeto de reforma das
demonstracdes contabeis.

2.1. O Novo Mercado e os Niveis 1 e 2 de
Governanca Corporativa (NDGC)

Em 2001, baseada no Neuer Markt alemdo, a
Bovespa implantou 0 Novo Mercado, conduzido
por regras de listagem diferenciada. Segundo a
Bovespa (2005), “trata-se de um segmento de
listagem destinado a negociacdo de acGes emitidas
por  empresas, que se  comprometem,
voluntariamente, com a adogdo de praticas de
governanga corporativa e disclosure adicionais em
relacio ao que é exigido pela legislacdo”. Ao
contrério dos similares, esse segmento diferenciado
de negociacdo da Bovespa ndo faz nenhuma
restricio ao setor ou tamanho das empresas
participantes.

Segundo Peixe (2003), as vantagens do NM
seriam: 1. empresas: melhor precificacdo das suas
acbes, 0 que implicaria menores custos de
transacdo, com base no pressuposto de que 0s
investidores se predispdem a pagar um prémio para
as empresas que adotam melhores praticas de GC e
que apresentam maior grau de transparéncia; 2.
investidores: maior seguranca e a oportunidade de
adquirir o que a Bovespa chama de “produto acéo
diferenciado”, pois sdo negociadas apenas acOes
com direito a voto (ordinarias), que permitem ao
investidor participar e acompanhar de perto a
evolucdo da companhia.

2.1.1. Os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa da Bovespa

O Quadro 1 resume as principais exigéncias
indicadas para cada nivel, segundo informado no
site da Bovespa (2005). Conforme pode ser
observado, hd um aumento das exigéncias do nivel
1 para o nivel 2 e, deste, para 0 NM.
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Quadro 1: Exigéncias dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa

NIVEL
1

NIVEL NOVO
2 MERCADO

Porcentual Minimo de

Acdes em Circulacdo (free | No minimo 25%

No minimo 25% No minimo 25%

float)
Car_a(_:terlstlcas das Acles ON e PN* ON e PN (com direitos Somente de acdes ON
Emitidas adicionais)

Minimo de trés membros

Conselho de Administracdo T
(conforme legislacéo)

Minimo de cinco
membros, dos quais pelo
menos 20% devem ser
independentes

Minimo de cinco membros,
dos quais pelo menos 20%
devem ser independentes

Demonstra¢des Financeiras

Arbitragem do Mercado

Anuais em Padréo Facultativo US GAAP ou IFRS** US GAAP ou IFRS

Internacional

Concessédo de Tag Along 80% para ‘?9665 ON | 100% para agoes ON 100% para a¢es ON
(conforme legislagéo) 80% para acdes PN

Adogdo da Camara de Facultativo Obrigatério Obrigatério

(*) ordinaria nominativa e preferencial nominativa

(**) United States Generally Accepted Accounting Principles e International Financial Reporting Standards

Fonte: Compilado do site da Bovespa e do Regulamento dos NDGC. Acesso em 20 de outubro de 2005.

Quando da implantagdo dos NDGC, ficou
estabelecido que novas emissdes publicas de capital
deveriam ocorrer em um desses niveis, e a empresa
deveria escolher um deles. Para empresas com
capital aberto e que ndo fizeram novas listagens
apoés a implantacgdo do NDGC, a adesdo é
voluntéria.

Conforme site da Bovespa (2005), as companhias
Nivel 1 se comprometem, principalmente, com
melhorias na prestacdo de informagdes ao mercado
e com a dispersdo acionaria. Ja as de Nivel 2, além
da aceitacdo das obrigacBes contidas no Nivel 1,
adotam um conjunto bem mais amplo de préaticas de
governanca e de direitos adicionais para 0s
acionistas minoritarios.

Pondera-se, entretanto, que a premissa de que a
adesdo ao Nivel 1 por si so resultaria na valorizagdo
acionaria é um tanto quanto ingénua, tendo em vista
que esse nivel € muito mais de disclosure e liquidez
do que de governanga corporativa (as questbes-
chave de governanca ndo constituem exigéncia para
o Nivel 1). Quando os NDGC foram criados, houve
uma adesdo das empresas de forma conjunta e
voluntaria na mesma data, em 2001, muito mais em

razdo de um formalismo do que de um
aprimoramento pontual da GC. Além disso, boa
parte das empresas que passaram a fazer parte do
Nivel 1 j& possuia titulos negociados na bolsa de
Nova York (NYSE), portanto sujeitaram-se a regras
muito mais exigentes de disclosure do que as desse
nivel.
2.2. A Evidéncia Empirica do Impacto da
Adesdo ao NM e aos NDGC

As pesquisas que tém a GC como objeto de
estudo sdo recentes e foram intensificadas ao longo
da década de 2000 no Brasil e no exterior, 0 que
mostra sua atualidade e relevancia, bem como seu
estagio inicial de desenvolvimento, e a necessidade,
portanto, de um corpo de evidéncias empiricas. Sdo
varias as maneiras de analisar a GC, dentre as quais
a que considera os impactos/beneficios gerados pela
GC em alguma variavel da empresa. Varios autores
ja abordaram o tema sob essa perspectiva, conforme
pode ser visualizado no Quadro 2. Deve-se destacar,
entretanto, que, diferentemente da maioria desses
trabalhos, neste estudo, além dos ganhos (retorno),
foi analisado o impacto na liquidez acionaria, por
meio de trés variaveis (QNegs, QTits e Vol).
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Quadro 2: Evidéncias Empiricas do Impacto da GC no Mercado Brasileiro

Autor Objetivo(s) Conclusdes / Constatacoes
Silveira, Investigar a influéncia da qualidade da GC | Constataram uma influéncia positiva e significante
Barros e sobre o valor de mercado de 154 companhias | da qualidade da GC sobre o valor de mercado das
Fama (2006) | abertas brasileiras em 2002. empresas.

Analisar o comportamento dos precos das | Constatou uma reagdo positiva do mercado nos dias
acoes de companhias brasileiras quando da|proximos a data do an(ncio na imprensa
Nakayasu adesdo destas aos NDGC, divulgados em |especializada, mas nenhuma reacdo significante
(2006) anuncios de jornais e da propria adesdo, entre | estatisticamente nos dias proximos a data efetiva da
2001 e 2006. Aferir a eficiéncia semiforte do | adesdo, confirmando-se assim a eficiéncia semiforte
mercado. do mercado de capitais brasileiro.
Encontraram evidéncia de retornos anormais em
Carvalho e torno da data de migracdo para um dos niveis de
Pennacchi governanca corporativa de uma empresa que ja
(2006) possuia acdo listada em bolsa, s6 que no mercado
tradicional.
Analisar a reacdo do mercado a adesdo as | Concluiram que os investidores reagem de forma
Li regras de GC. diferenciada a alguns sinalizadores de boas praticas
ima e Terra N x
(2004) de GC, apesar de a adesgo as regras da B_ove_spa néo
ter produzido uma reacdo diferenciada significativa
no mercado.

. Analisar o impacto da adesdo ao Nivel 1 de | Concluiram que ndo ocorreu uma maior valorizagao
Batistella et : . . : . . -
al. (2004) GC da Boye_spa sobre: a quan'gld_ade medla, 0 | das companhias que adotaram diferenciadas préaticas

volume médio ($) e o preco médio das acdes. | de governanca.
Investigar se a estrutura de governanga foi | Encontraram evidéncias de que, em média, as
relevante para o valor das companhias abertas | empresas que tém pessoas distintas ocupando 0s
no Brasil entre 1998 e 2000. cargos de diretor executivo e presidente do conselho
sdo mais valorizadas pelo mercado.
Avaliar se houve uma reagdo positiva do | Constataram que a adesdo formal das empresas da
Comerlato, mercado de capitais brasileiro & adesdo ao |amostra ao Nivel 1 foi em média estatisticamente
Terrae Braga | Nivel 1 de GC da Bovespa, por meio de um | insignificante, o que indicava 0 ndo reconhecimento
(2002) estudo de eventos. pelo mercado de capitais brasileiro das novas regras
de GC.
Aguiar, Analisar o impacto da adesdo ao Nivel 1 de | Concluiram que ndo ocorreram mudancgas positivas
Corrar e GC sobre o comportamento das agdes na | significativas com a migracdo para o Nivel 1.
Batistella Bovespa.
(2004)
Analisar 0 impacto da adesdo aos NDGC | Concluiu que a migragdo para os niveis de GC teve
sobre 0 comportamento das agdes na|impacto sobre a valorizacdo das acles, além de
Carvalho . o
(2003) Bovespa. haver_ |d~ent|f|cado um aumento no volunje de
negociagdo e na liquidez e uma reducdo da
exposicao a fatores macroecondmicos

Fonte: Compilado pelos autores.

De uma maneira geral, as pesquisas sobre o tema
no mercado brasileiro sinalizam, apesar de muitos
resultados serem ainda inconclusivos, que a adeséo
aos NDCG, ao nao resultar no aumento do retorno
acionario, ndo causou o0 impacto esperado sobre o
comportamento das a¢cdes no mercado. As excegdes
foram Carvalho (2003) e Nakayasu (2006), que
encontraram uma reagdo positiva do mercado
quando do andncio da adesao.

3. METODOLOGIA

Esta pesquisa pode ser classificada como
descritiva. Conforme assinala Gil (2002), a pesquisa
descritiva tem como objetivo principal a descri¢do
das caracteristicas de determinada popula¢do ou
fendmeno, ou entdo o estabelecimento de relacGes
entre variaveis. Trata-se, também, de uma pesquisa
guantitativa, baseada em dados secundarios, cujo

194
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objetivo foi identificar e descrever o impacto de
determinado evento (adesdo aos NDGC) sobre o
comportamento das ac¢Ges no mercado, mais
especificamente sobre o retorno acionario anormal
(RAA) e sobre a liquidez, identificada pela
guantidade de negociacBes (QNegs), quantidade de
titulos (QTits) e volume negociado (Vol).

As unidades de analise foram companhias de
capital aberto brasileiras com acBes negociadas na
Bovespa, enquanto as unidades de observacdo
foram acbes de empresas que aderiram aos NDGC
no periodo analisado. As informagdes sobre a
cotacdo das acOes e do Ibovespa (proxy do retorno
de mercado) foram obtidas do banco de dados
Economadtica, enquanto as informacdes sobre as
empresas listadas nos NDGC foram obtidas do site
da Bovespa. No célculo das variaveis, foram
utilizadas cotacBes de fechamento diarias, em real,
ajustadas por proventos e dividendos. Os testes
foram realizados com uma amostra de acOes
preferenciais (PN), tanto em sua totalidade quanto
de forma segmentada nos Niveis | e Il, e também
ordindrias (ON), para encontrar diferengas no
impacto causado pela GC.

A amostra da pesquisa foi composta de 32
empresas (agdes preferenciais), sendo 27 do Nivel 1
e 5 do Nivel 2, e 17 (a¢Oes ordinarias), sendo 15 do
Nivel 1, uma do Nivel 2 e uma do NM. O corte
transversal da pesquisa abrangeu o periodo
compreendido entre os anos de 2001 e 2004 e
considerou a data de adesdo das empresas.

A pesquisa pode ser dividida em duas analises:
uma do impacto da adesdo aos NDGC sobre o
retorno acionario anormal (RAA) e a outra do seu
impacto sobre a liquidez das acGes no mercado
(QNegs, QTits e Vol). A primeira andlise foi
empreendida por meio de um estudo de evento,
descrito a seguir.

3.1. Descri¢cdo do Método: Estudo de Evento

Um estudo de evento consiste em utilizar um
modelo de geracdo de retorno acionario considerado
padrdo (retorno normal), o qual é tido como o
retorno que o titulo teria caso o evento ndo
ocorresse. Depois disso, para identificar um
comportamento anormal nos periodos préximos a

um evento especifico que se estd analisando,
calcula-se a diferenca entre o retorno esperado
fornecido pelo modelo e o retorno observado no
periodo de analise.

Como o foco de um Estudo de Evento é analisar
o retorno anormal dos titulos (RA,) ao redor de

determinado evento, dado um modelo de
determinacéo de retornos normais,
matematicamente tem-se:

RAit = Rit - E(Rit) (1),

no qual R, €é o retorno observado para a empresa i;
E(R,) € o retorno calculado pelo modelo; e té o
tempo do evento.

Em um Estudo de Evento a maior preocupagao é
a analise da extensdo com que o desempenho dos
precos de titulos ao redor do evento tem sido
anormal. Isto €, a extensdo pela qual o retorno do
titulo é diferente do retorno normal de um titulo
calculado por um modelo de equilibrio de
determinagdo de retornos normais (BROWN;
WARNER, 1980).

3.1.1. Operacionalizacdo da Pesquisa

O estudo seguiu as etapas de um Estudo de
Evento descritas por Campbell, Lo e Mackinlay
(1997):

i) definicdo do evento a ser estudado: adesdo aos
NDGC;

ii) definicdo dos critérios de selecdo da amostra,
bem como do periodo de estudo;

O objetivo, inicialmente, era utilizar todas as
empresas que aderiram, a partir de 2001, aos
NDGC. Mas em razdo das inconsisténcias dos
dados, algumas empresas foram excluidas. Os
principais critérios para a selecdo das empresas
foram: 1. baixa liquidez; 2. nimero minimo de
observacbes (acima de 252 observacbes antes e
ap6s a adesdo); 3. sobreposicdo de janelas para
empresas com mais de um programa; e 4. auséncia
de dados antes ou apds a adesdao. Com o uso desses
critérios, a amostra final foi formada pelas empresas
constantes da Tabela 1.
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Tabela 1: Amostra da Pesquisa (Ordem Cronolégica de Adesdo por Nivel)

Ac0es Preferenciais Acdes Ordinarias
N° Empresa Adesdo | Nivel | Cédigo | N° Empresa Adesdo | Nivel | Cdédigo
1 | Bradesco 26/06/01 I BBDC4 | 1 |Bradesco 26/06/01 [ BBDC3
2 | Itaubanco 26/06/01 I ITAU4 | 2 |Iltaubanco 26/06/01 I ITAU3
3 |ltausa 26/06/01 I ITSA4 | 3 |ltausa 26/06/01 [ ITSA3
4 | Gerdau 26/06/01 I GGBR4 | 4 |Gerdau* 26/06/01 I GGBR3
5 | Perdigédo 26/06/01 I PRGA4 | 5 |Unibanco 26/06/01 [ UBBR3
6 | Randon Part 26/06/01 | RAPT4 | 6 |Cemig 17/10/01 [ CMIG3
7 | Sadia 26/06/01 I SDIA4 | 7 |Aracruz 16/04/02 [ ARCZ3
8 |Weg 26/06/01 I WEGE4 | 8 |Brasil Telecom 09/05/02 [ BRTO3
9 | Unibanco 26/06/01 I UBBR4 | 9 |Brasil Tel. Part. 09/05/02 [ BRTP3
10 | Unibanco Holding | 26/06/01 I UBBR11 | 10 | Transm Paulista 18/09/02 [ TRPL3
11 | Cemig 17/10/01 I CMIG4 | 11 | Rossi Res.* 05/02/03 [ RSID3
12 | Ripasa 12/11/01 I RPSA4 | 12 | Gerdau Met.* 25/06/03 [ GOAU3
13 | Votorantin (VCP) | 14/11/01 | VCPA4 | 13 | Alpargatas* 15/07/03 I ALPA3
14 | Aracruz 16/04/02 I ARCZ6 | 14 | Vale do Rio Doce | 12/12/03 I VALE3
15 | Brasil Telecom 09/05/02 I BRTO4 | 15 | Unipar* 24/11/04 I UNIP6
16 | Brasil Tel. Part. 09/05/02 I BRTP4 | 16 |Eternit* 02/03/05 I ETER3
17 | Transm Paulista 18/09/02 I TRPL4 | 17 | Sabesp 24/04/02 | NM SBSP3
18 | Klabin 10/12/02 I KLBN4
19 | Braskem 13/02/03 I BRKM5
20 | Mangels Indl. 21/03/03 I MGEL4
21 | CBD (P. Acucar) | 29/04/03 I PCAR4
22 | Gerdau Met. 25/06/03 I GOAU4
23 | Alpargatas 15/07/03 I ALPA4
24 | Vale do Rio Doce | 12/12/03 I VALES
25 | Confab 19/12/03 I CNFB4
26 | Suzano Papel* 05/08/04 I SUZB5
27 | Unipar* 24/11/04 I UNIP6
28 | Celesc 26/06/02 1 CLSC6
29 | Net 27/06/02 ] NETC4
20 | Marcopolo 03/09/02 I POMO4
31 | Suzano Petr.* 25/11/04 I SZPQ4
32 | Eletropaulo* 13/12/04 I ELPL4

(*) empresa participante somente das janelas inferiores a 252 dias (-252 a +252)

Fonte: Elaborada pelos autores com dados coletados no site da Bovespa (http://www.bovespa.com.br).

iii) identificacdo, para cada empresa, da data de
ocorréncia do evento (data zero): dia da adesdo,
divulgado pela Bovespa;

iv) definicho da janela do evento — periodo
anterior e posterior a data zero para observacao do
retorno acionario anormal;

A anélise do impacto da adesdo aos NDGC sobre
0 RAA e sobre a liquidez das a¢Ges no mercado foi

realizada por meio da comparacdo de médias de
periodos (janelas) anteriores e posteriores a adesao.
A idéia era analisar o impacto da adesdo aos NDGC
sobre a negociacdo das acBes em periodos
aproximados de dois anos, um ano, seis, trés e um
més. Para isso, foram utilizadas janelas compostas
de 504, 252, 126, 63, 21 dias de negociacdo
anteriores e posteriores, conforme a Tabela 2:
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Tabela 2: Janelas de Estudos

Periodo 5 Dias Relativos
Aproximado SEhie Sliclo Anteriores Bovespa Posteriores
2 anos Longo Prazo 1 [-504.-1] 0 [+1,+504]
1ano Meédio Prazo 2 [-252,-1] 0 [+1,+252]
6 meses Curto Prazo 3 [-126,-1] 0 [+1,+126]
3 meses Curto Prazo 4 [-63,-1] 0 [+1,+63]
1 més Curto Prazo 5 [-21,-1] 0 [+1,+21]

Fonte: Elaborada pelos autores.

Faz-se aqui a ressalva de que a delimitacdo das

uma data base; |

ta

a cotacdo do indice de mercado

janelas em um estudo de evento se d& de maneira
subjetiva, baseada nos objetivos do pesquisador e
nos dados disponiveis. Além disso, quando se
trabalhou com as janelas de evento acima,
principalmente com as mais longas (504 e 252
dias), certamente outros eventos das empresas
analisadas foram capturados, mas teriam 0 seu
efeito diluido quando da acumulacdo do RAA.

v) definicdo do modelo econométrico/estatistico e
calculo dos retornos esperados ou normais, bem
como dos retornos anormais;

O retorno anormal (RA,) foi calculado

utilizando-se 0 Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado, descrito por Camargos e Barbosa (2003),
gue consiste em encontrar a diferenca do retorno da
acdo em relacdo ao retorno do indice de mercado
(Ibovespa) em uma mesma data por meio da forma
logaritmica. O uso do logaritmo natural visa obter
uma melhor aderéncia a distribuicdo normal dos
retornos, premissa dos testes  estatisticos
paramétricos, conforme assinalam Soares, Rostagno
e Soares (2002). O modelo seria:

i

),

RA, = LN

gue pode ser reescrito como:

Pt+1 It+1
RA, = LN [?] ~LN [TJ @),

sendo: P, a cotacdo da acdo em uma data base; p

a cotagdo da agdo no mercado em um dia t
posterior; | a cotacdo do indice de mercado em
to

em um dia t posterior.

A utilizacdo de um modelo de geracdo de
retornos mais simples fundamenta-se no critério da
parcimonia, pois, segundo Brown e Warner (1980,
1985), ndo ha melhorias significativas no uso de
metodologias mais sofisticadas. O Modelo de
Retornos Ajustados ao Mercado é o mais utilizado
em pesquisas norte-americanas e apresenta um

desempenho similar ao dos modelos mais
sofisticados.  Utilizando dados do mercado
brasileiro, Kloeckner (1995) concluiu que é

indiferente optar por um ou outro modelo gerador
de retornos normais, sugerindo que a adogdo de um
modelo mais simples, como o utilizado nesta
pesquisa, ndo implica prejuizos nos resultados e
conclusoes.

Comumente, o RA é utilizado em estudos de
eventos corporativos como uma medida da criacdo
de valor, na perspectiva de um mercado eficiente,
no qual ao prego das ages no mercado (secundario)
sdo incorporados todos 0s eventos e estratégias
relevantes tornados publicos, sob a hip6Gtese da
eficiéncia de mercado. Nesse sentido, quando a
adesdo aos NDGC é percebida pelos investidores
como uma estratégia potencial de elevacdo do
desempenho das empresas envolvidas, ha a sua
incorporacdo no preco das agdes, 0 que resulta na
sua valorizagdo no mercado e, consequentemente,
na valorizacdo da riqueza dos acionistas.

vi) tratamento estatistico dos dados (significantes
e estatisticamente diferentes de zero) e teste de
hipdteses;

Uma vez calculados os retornos anormais, estes
foram acumulados (somados) em cada um dos dias
relativos para todas as empresas; em seguida,
procedeu-se aos testes estatisticos. A agrega¢do dos
retornos anormais foi feita pela técnica do Retorno
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Anormal Acumulado (RAA), conforme assinalado
por Campbell et al. (1997), com os retornos sendo
acumulados pelos titulos (equagdo 4) e no tempo
(equacéo 5):

RAA, = i RA, (4 €
1 n
RAA (b)) WZ RAA (t,.t,) ®)

RAA, = retorno acionario anormal da empresa i no

dia t; n= nimero de empresas; RAA, )™ média

do RAA para todas as empresas no periodo t entre
osdias t, e t, (janelas).

vii) interpretacdo dos resultados e conclusoes:
descritas nas proximas segoes.

3.2.  Andlise do Impacto da Adesdo aos NDGC
Sobre o Retorno Acionario Anormal

A anélise do impacto da adesdo aos NDGC sobre
0 retorno acionario foi realizada por meio da
comparacdo de médias de periodos (janelas)
anteriores e posteriores a data zero (divulgacao do
evento), descritas anteriormente.
3.2.1. Hipotese Testada na Andlise do Retorno
Acionério Anormal

H1 — a média dos retornos anormais das janelas
anteriores a adesdo aos NDGC ¢é estatisticamente
igual & média dos retornos anormais das janelas

posterlores (Rpﬁt(anterior) = RAI(pOStefior) )

Uma vez identificadas diferencas nas meédias,
procedeu-se ao estudo dos seus sinais. Se a média
do periodo posterior fosse estatisticamente diferente
e maior do que a do periodo anterior poder-se-ia
concluir que a adesdo teve um impacto positivo
sobre o retorno acionério e que, consequentemente,
houve criacdo de riqueza para os acionistas. Caso
contrario, concluir-se-ia que a adesdao aos NDGC
nédo teve o impacto esperado sobre a negociacao e,
consequentemente, ndo resultou em ganhos para 0s
acionistas.

3.3.  Andlise do Impacto da Adesdo aos NDGC
Sobre o Comportamento das AcGes no
Mercado

A analise do impacto da adesdo aos NDGC sobre
0 comportamento das acBes no mercado foi
realizada de maneira semelhante a do retorno
anormal, utilizando as mesmas janelas descritas na
Tabela 2, e também por meio da comparacdo do
somatorio das médias de periodos (janelas)
anteriores e posteriores a adesao.

Para isso, os valores das trés varidveis, QNegs,
QTits e Vol, foram acumulados (somados) em cada
um dos dias relativos para todas as empresas.
Calculou-se, entdo, a média das janelas anteriores e
posteriores a adesdo e realizaram-se em seguida 0s
testes estatisticos. Isso significa dizer que tais
valores foram acumulados no tempo (em cada dia
da janela) e pelos titulos (média do somatorio de
cada janela), conforme as equacfes 6 e 7.

VAR, =Y Valor, (6) e
=1
— 1<
VAR . ., =W2Valori (t,,t,) (),
i=1

sendo: VAR, = variavel i no dia t; n= namero de
empresas; Valor = valor de cada variavel i no dia t;

VAR;; (, ,)= Média da variavel i no periodo t entre

os dias t; e t, (janelas).

3.3.1. Hipoteses Testadas para a Analise do
Impacto Sobre o Comportamento das

Acbes no Mercado

H2 — a quantidade média de a¢des negociadas das
empresas que aderiram aos NDGC néo sofreu
mudancas significativas apds a adesao;

H3 - a quantidade média de titulos negociados
das empresas que aderiram aos NDGC néo sofreu
mudancas significativas apds a adesao;

H4 - o volume financeiro negociado das
empresas que aderiram aos NDGC ndo sofreu
mudancas significativas apés a adesao;

H5 — o nivel Il e as a¢Bes ordinarias apresentam
um impacto maior (aumento do RAA e da
liquidez) se comparados ao nivel 1 e as acles
preferenciais quando da adesdo aos NDGC.
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Essas hipOteses seriam rejeitadas se em pelo
menos uma das janelas analisadas fossem
encontrados resultados com significancia estatistica.

Assim como no RAA, o teste estatistico foi feito
por meio da comparagdo da meédia de janelas
anteriores a adesdo aos NDGC com a média de
janelas posteriores, para cada uma das variaveis

(VAR # VAR Se fosse

I (anterior) I (posterior) )
identificada diferenca nas médias, proceder-se-ia ao
estudo dos seus sinais. Se a média do periodo
posterior fosse estatisticamente diferente e maior do
que a do periodo anterior, poder-se-ia concluir que a
adesdo teve um impacto positivo (esperado) sobre
as variaveis, uma vez que, conforme preconizado
pela teoria de Financgas, um dos principais objetivos
da adesdo dos NDGC é o aumento da valorizagdo
acionaria e da liquidez. Caso contrario, poder-se-ia
concluir que a adesdo aos NDGC ndo teve o
impacto esperado sobre a liquidez por néo
proporcionar um aumento em nenhuma das suas
variaveis sinalizadoras: QNegs, QTits e Vol.

Destaca-se que o0s testes das hipOteses acima
foram realizados para a amostra toda e para
subamostras dos Niveis | e Il de GC das acbes
preferenciais, além de para a amostra toda das agdes
ordinarias, com o objetivo de identificar se havia
diferencas na adesdo aos niveis e entre esses dois
tipos de agdes. A amostra para as a¢fes ordinarias
ndo foi segmentada em razdo do baixo numero de
empresas de cada segmento analisado. Parte-se da
premissa de que o nivel Il e as acBes ordinérias
apresentam maior impacto sobre o retorno acionario
anormal e sobre o comportamento das ac¢Ges no
mercado, por causa da maior transparéncia deste
altimo nivel e porque o regulamento dos NDGC
determina/estimula a circulacdo dessas Ultimas
acoes.

Nos testes das hipbteses acima foi utilizado o
“teste t”, com nivel de significancia de 5% (p-
value<0,05). Esses testes foram efetuados apds ser
confirmada a normalidade das séries de retornos
anormais. O software utilizado para a preparacao
dos dados e o célculo dos retornos anormais foi o
Microsoft Excel versdo Office-2003, enquanto os
testes estatisticos foram efetuados utilizando-se o
Statistical Package for the Social Sciences (SPSS),
versdo 13.0.

4.  ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente sera apresentado o resultado dos
testes para 0 RAA e depois para as variaveis
QNegs, QTits e Vol. No teste de comparacdo das

médias, rejeita-se a NUla ( Lyerior = A posterior ) @ UM

nivel de significancia de 5% (« =0,05) se o valor

calculado (p-value) for menor que o valor de o
(p—value < ), podendo-se entdo dizer que a

média das variaveis no periodo anterior é diferente
da média das varidveis no periodo posterior; no caso
contrério, sdo iguais.

4.1. Resultados da Andlise do Retorno
Acionario Anormal (RAA)

Como se pode observar na Tabela 3, 0 RAA para
a amostra toda (32 empresas), considerando-se as
acOes preferenciais, em nenhuma das cinco janelas
analisadas tem a média anterior estatisticamente
diferente da posterior, a um nivel de significancia
de 5%. Dessa maneira, ndo se rejeita Hy. Conclui-se
dai que a adesdo aos NDGC, de maneira geral, ndo
proporcionou um aumento dos RAA e,
consequentemente, ndo teve um impacto positivo
para os acionistas. Ou seja, ndo resultou em criacdo
de riquezas para eles.

A suposicdo de que o nivel Il, que exige maior
grau de transparéncia do que o nivel I, teria um
impacto mais significativo sobre 0 RAA também
ndo foi confirmada pelos testes, tendo em vista que
em praticamente todas as janelas de analise desses
niveis nao se rejeitou a hipo6tese de igualdade das
médias, com excec¢do da janela (-252, +252) para o
nivel I, que, apesar de apresentar médias diferentes
estatisticamente, mostra uma média posterior menor
do que a anterior. Os resultados, pelo contrério,
fornecem indicios de que o nivel | possivelmente
teria proporcionado RAA maior do que o nivel I,
pois em todas as janelas do nivel | observa-se que a
média posterior € maior do que a média anterior
(sem significancia estatistica), enquanto nas
empresas do nivel Il ocorre o contréario. Rejeita-se,
portanto, Hs.
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Tabela 3: Teste de Médias para o Retorno Acionario Anormal para Acdes Preferenciais (RAA_PN)

Janelas Nivel E%;?Z;és O | media | DEVI || pyge | REIEiar
Dol | " | 27 Fi3eon oooois [oones| 089 | 07070 | Nao
Lozl "M | % e Toooore [oomsz | 003 | 09747 | Nao
womll e | 3 oo o0o06s [ oopera’ 012360 | 000163 | Nio
ool "o | 31 iy oooie [ onosr | 024067 | 080518 | o
Lol "o | % e onois| onpree | OS5 | 086068 | Nio
Bosull ' | ooa | o0oom | oopp | OA228 | 083189 | Nio
B e Sy | e
| % | ~5y6 | ooorad | 0osse | %00 | 035238 | Neo
IR & TR
o] % |26 0ootos | opiz | 040609 | 063082 | Nio
G " | ¥ e oootsr onse | b20% | 020190 | Nao
Loz " 5 [ "170 Go0zez | ooaans | 251438 | 001109 | sim
| " 5 | “630 -0oozez | ooazsz | L2302 | 04500 | Nio
e | " 5 |58 00053 | Ooadez | L7574 | 007839 | Nio
o] " 5 |105 T -0ouods oioares | L5068 | 029052 | Nio

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados dos testes para as a¢Oes ordinarias
(17 empresas) indicam que a adesdo aos NDGC
também ndo proporcionou um aumento do RAA e,
consequentemente, ndo teve um impacto positivo
para 0s acionistas, ndo resultando, portanto, em
criacdo de riqueza para eles. Constatou-se que o
RAA para as agOes ordinarias em nenhuma das
cinco janelas analisadas tem a média anterior
estatisticamente diferente da posterior, a um nivel

de significAncia de 5%. Dessa maneira, ndo se
rejeita H;. Somente a janela (-504, +504)
apresentou significancia estatistica, mas a média
posterior € menor do que a média anterior,
conforme a Tabela 4.
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Tabela 4: Teste de Médias para o Retorno Acionario Anormal Ag¢des Ordinarias (RAA_ON)

Janelas Nivel E%rj)?gés O Media | DEVI || pyae | REIEHar
1 [ﬁ,o‘éblﬁ] LILNM |11 e O e 251329 | 001197 |  Sim
2 Fiigs ] VN T oo omen | L0 | 018124 | Nio
8 Floml ] MM T coorr o] L0 | OB | o
TR S S | e
S A MM |17 i Coer oparar] 051659 | 060560 | Nio

Fonte: Elaborada pelos autores.

4.2. Resultados do Impacto da Adesdo aos
NDGC Sobre a Liquidez das Acgbes no

Mercado

A analise dos resultados dos testes para a variavel
QNegs esta resumida no Quadro 3:

Quadro 3: Resumo das Constataces/Conclusdes para a Variavel Quantidade de Negociacdes (QNegs)

Nivel Constatacéo Concluséo
Nas janelas (-504,+504), (-252,+252), (-126,+126) e (- | A adesdo aos NDGC, seja a curto, médio ou
63,#63) as médias posteriores sdo estatisticamente | longo prazo, proporcionou um aumento da
lell diferentes e maiores do que as anteriores, a um nivel de | liquidez acionéria, conforme é preconizado pela

significancia de 1%. A adesdo aos NDGC influenciou a
quantidade de a¢des negociadas.

teoria de Financas (rejeita-se Hy).

A médio/longo prazo, a adesdo aos NDGC teve um
impacto sobre a quantidade de a¢fes negociadas, haja vista
que nas janelas (-504,+504), (-252,+252) e (-126,+126) as
médias posteriores sd0 maiores e estatisticamente
diferentes das anteriores, a um nivel de significancia de
1%.

A adesdo a este nivel, a médio/longo prazo,
proporcionou um aumento da liquidez acionaria
(rejeita-se H,).

A adesdo aos NDGC teve um impacto sobre a quantidade
de acBes negociadas, haja vista que nas janelas (-
504,+504), (-126,+126) e (-63,+63) as médias posteriores
sdo maiores e estatisticamente diferentes das anteriores, a
um nivel de significancia de 1%.

A adesdo a este nivel proporcionou um aumento
da liquidez acionaria (rejeita-se H,).

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela 5: Teste de Médias Variavel Quantidade de Negocia¢des Acoes Preferenciais (QNegs_PN)

Janelas Nivel E%rj)?gés O] media | BV paige | Releitar
oo | "oV |2 isdon [ aesyro | ssmied | 07084 | 000000 | sim
[[i5§52§] ett % a1y | 1essar | 219125 | 053015 | 000000 | Sim
il | "o |3 o rsyous | aoasip | 47764 | 000000 | sim
e | "o |3 o rareio | dsnees | 2740% | 000615 | sim
o] "o | esrrsveed | dragoy | 025 | 080606 | o
[S’ogb;&] ! 20 oooe T ooaars | 34950 | avoe7sz | 000000 | sim
[[i5§52§] ! % o> | 1ora63 | 204375 | 1060163 | 000000 | Sim
Wil | || ® o | aross | dsaser | 02540 | 0002 | sim
el | ' | % o [rsammo| dscese | OFTOTE | 03834 | Ao
o | ' | % g rorses | dormms | 002 | 052 | o
sl | " | ¥ sty | psusus | osatop | 50559 | 000000 | sim
ol | " |5 im0 to7ear | aaoms | LS | 0126 | N
i | " |5 o0 | osous | oprses | 482285 | 000000 | sim
el | " |5 [ ois | oteow | aasia| 42716 | 000002 | sim
o | M |5 [ios | arises | orrags | L4210 | 018563 | o

Quando analisados

em seu

Fonte: Elaborada pelos autores.

conjunto,

0s

mas somente indicios, uma vez que esses dois

resultados do impacto da adeséo aos NDGC sobre a
quantidade de negociacBes sinalizam que ocorreu
um aumento da quantidade de negociagdes apds a
adesdo, com significancia estatistica, para 10 dos 15
testes realizados. Além disso, constatou-se que o
nivel 1l ndo apresentou evidéncias de um impacto
maior na liquidez quando comparado com o nivel I,

niveis apresentaram significancia em trés janelas
cada e em todas as janelas do NII ocorreu um
aumento da média da quantidade de negociagGes,
enguanto nas janelas do nivel I isso foi observado
somente para quatro de cinco delas. Rejeita-se,
portanto, Hs.
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Tabela 6: Teste de Médias para a Variavel Quantidade de Negociagdes A¢des Ordinarias (QNegs_ON)

Janelas Nivel grl;?)r:rte.sas g;s Média E;(Sj‘l’,g’o' T p-value E(:jeitar
D isgg | MW I s esomr | s ota | 11243 | 000000 | Sim
2 Moo MM |17 g e a7 a1 | 907215 | 000000 | sim
S Ffage | "WNMITT ot T ey | 903 | 000038 | sim
¢ Fes | "M T o asas | 7rises | SN0 | 042363 | Nao
a7 AL S - il Rl B

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme resultados apresentados na Tabela 6,
nas janelas (-504,+504), (-252,+252) e (-126,+126)
as médias posteriores sdo estatisticamente diferentes
e maiores do que as anteriores, a um nivel de
significancia de 1%. A adesdo aos NDGC
influenciou a quantidade de acdes ordinarias
negociadas, proporcionando um aumento da
liquidez acionaria, conforme preconizado pela
teoria de Finangas. Rejeita-se, portanto, H,.

Os resultados para a variavel QTits, para as agdes
preferenciais (Tabela 7), indicam que somente no

longo prazo a adesédo aos NDGC teve um impacto
sobre a quantidade de acGes negociadas, haja vista
que na janela (-504, +504) a média posterior é
maior e estatisticamente diferente da anterior, a um
nivel de significancia de 1%, tanto para a amostra
toda como para os niveis | e Il. Pode-se concluir
gue a adesdo aos NDGC proporcionou um aumento
da liquidez acionaria somente no longo prazo.
Rejeita-se, portanto, Ha.

Tabela 7: Teste de Médias para a Variavel Quantidade de Titulos A¢des Preferenciais (QTits_PN)

Janelas Nivel E%:?’Q;is O,\:;s Média E;Z‘:i{;; T p-value Rej:li)tar
L e | 2 oo Teerasseos [ arroserovs | S1EL | 00016 | Sim
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S | "o | 3L e ramsasa [ sasssarges| 0SO85 | 050808 | Mo
AT e E e edl
S A "o | 3 o eeeiians iaooeimses| LS00 | 020253 | Mo
' [ﬁ?g’oﬁ] ' 24 |76 Toraseises | s9razasnss | aosesr | 0005 | Sim
2 gl | % el Tesisasa [ smisssarse| 00743 | 094043 | Mo
it ] ' | % arroeansser [ ssissmoea| 0720 | 046589 | Mo
RECTRETEEINE I i pwe e
S Al ' | s e s M270% | 02045 | o
' [ﬁ?gb;&] ! * e 180428678325110’?3 ;ﬂgiigg; 240819 | 001608 | Sim
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Janelas Nivel E%;?Q:és Ol\tl)os Média E;Z\;i;; T P_value Rej:itar
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Assim como nos resultados da variavel QNegs, a
suposicdo de que o nivel Il teria proporcionado um
maior impacto sobre a liquidez, se comparado com
o nivel I, também ndo foi constatada para a variavel
QTits, pois ambos 0s niveis apresentaram média
posterior estatisticamente diferente e maior do que a
anterior somente para a janela (-504,+504). Rejeita-
se, portanto, Hs.

J& para as ordinarias (Tabela 8), apesar da
significancia estatistica, a média posterior € menor
do que a média anterior, 0 que indica que a adesao
aos NDGC néo proporcionou o resultado esperado
na variavel quantidade de titulos, confirmando-se

assim H, para essas agdes.

Tabela 8: Teste de Médias para a Variavel Quantidade de Titulos A¢des Ordinarias (QTits_ON)

Janelas Nivel Eg‘;?g;és ol\é:s. Média E:;‘;g’(; — | s Rej:ztar
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2 gt | Y ami | iiasorolamraiset] ooreny | 09 | Nio
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Os resultados dos testes para a variavel Vol
revelam que a médio e longo prazo a adesdo aos
NDGC influenciou o volume negociado, tanto para
a amostra toda como para o nivel I, das agdes
preferenciais (Tabela 9) nas janelas (-504,+504), (-
252,+252) e (-126,+126) e das acBes ordinarias
(Tabela 10) nas janelas (-504,+504) e (-252,+252),
nas quais as médias posteriores foram maiores e,
estatisticamente, diferentes das anteriores, a um
nivel de significancia de 1%. Pode-se concluir dai
que a adesdo aos NDGC (PN e ON) e ao Nivel |
(PN) teve um impacto positivo sobre o volume
negociado, contribuindo assim para 0 aumento da
liquidez acionéria, rejeitando-se, portanto, H,. Ja
guando se analisa o resultado para o Nivel I,
constata-se que a longo prazo a adeséo a este nivel

teve um impacto sobre o volume negociado, mas
contrario ao esperado, pois em duas janelas (-
504,+504) e (-252, +252) a média anterior € maior e
estatisticamente diferente da posterior, a um nivel
de significancia de 1%. Conclui-se dai que a adesédo
este nivel, a longo prazo, ndo proporcionou um
aumento da liquidez acionéria, ndo se rejeitando,
portanto, H,.

Além disso, assim como nos resultados das
variaveis QNegs e QTits, ndo se pode dizer que o
nivel 1l tenha apresentado um impacto maior na
liguidez quando se considera a variavel Vol, pois
ocorreu 0 inverso, ou seja, o nivel | apresentou
impactos positivos em 3 das 5 janelas analisadas e o
nivel 1l apresentou impactos negativos em duas das
cinco janelas analisadas. Rejeita-se, portanto, Hs.
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Tabela 9: Teste de Médias para a Variavel Volume Negociado: A¢oes Preferenciais (Vol_PN)
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Tabela 10: Teste de Médias para a Variavel Volume Negociado: A¢bes Ordinarias Vol_ON)

Janelas Nivel E%;?Q::ds Ol\lios Média E:Z‘;i&% T p-value Rej:itar
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Fonte: Elaborada pelos autores.
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Antes de expor as conclusoes, é valido frisar que
uma das principais contribuicfes deste trabalho é a
representatividade da amostra e as comparacgdes
realizadas entre 0s seus segmentos e entre as acfes
ON e PN. Tal fato reforca os resultados
encontrados, no sentido de contribuir para a
discussdo dos efeitos ou beneficios da implantacdo
ou melhoria das préticas de GC por empresas de
paises emergentes como o Brasil. Nesse sentido, 0s
resultados se juntam aos de outros trabalhos que
explicam o efeito dessas praticas no comportamento
do preco das acOes das empresas emissoras no
mercado.

No contexto especifico deste trabalho, os
resultados dos testes realizados apresentam certa
dicotomia. Por um lado, a constatagdo de que a
adesdo aos NDGC resulta no aumento da liquidez
corrobora a Teoria de Finangas, tendo em vista 0s
beneficios esperados que contribuem para o seu
aumento. Por outro, no entanto, os resultados
encontrados de que adesdo aos NDGC néo resulta
em valorizacdo acionaria contraria a Teoria de
Financas. Uma possivel explicacdo para isso seria
que, de maneira geral, os investidores do mercado
brasileiro, aparentemente, ndo reconhecem as novas
regras de governanca corporativa como suficientes
para causar um efeito significativo no retorno
acionario; outra explicacdo poderia ser que as
empresas que aderiram aos NDGC s&o empresas de
porte extensivamente analisadas pelo mercado e,
com um departamento de relagdes com investidores
bastante desenvolvido, ndo necessitariam de um
contrato formal das préaticas de governanca
corporativa ja exercidas voluntariamente por elas
(COMERLATO; TERRA; BRAGA, 2002). Além
disso, pesa também o fato de que a adesdo ao nivel |
guando de sua criacdo deu-se por meio de convite
da Bovespa ap6s andlise das empresas que
apresentavam as exigéncias. 1sso pode ter levado o
mercado a interpretar essa migragdo “voluntéria”
como tendo importancia menor do que teria.

Por fim, destaca-se que a principal contribuicdo
deste trabalho talvez sejam os resultados obtidos
sobre a liquidez acionéria, pois se procedeu a uma
analise aprofundada de trés dos seus componentes
para a mostra toda e para os dois niveis de GC da
Bovespa, bem como utilizaram-se dois tipos de
acdo, comparando-os. Os resultados encontrados
relativos ao aumento da liquidez sdo consistentes
com os de Comerlato, Terra e Braga (2002), Aguiar,
Corrar e Batistella (2004), Batistella et al. (2004),

Lima e Terra (2004) e Carvalho (2003), e se
contrapdem aos deste Gltimo autor no que se refere
a valorizagdo acionaria.

5. CONCLUSAO

Neste artigo analisou-se 0 impacto da adesdo aos
NDGC da Bovespa sobre o comportamento das
acOes na Bovespa, para identificar se ocorreram
mudancas significativas sobre 0 RAA e sobre a
liquidez, esta identificada pelas variaveis QNegs,
QTits e Vol em periodos proximos a adesao.

No que se refere ao retorno acionério, tanto para
as acdes PN como para as ON constatou-se que a
adesdo aos NDGC, de maneira geral, néo
proporcionou um aumento do RAA e,
consequentemente, ndo teve um impacto positivo
(esperado) para os acionistas. Ou seja, ndo resultou
em criagdo de riqueza para eles no periodo
analisado. Os resultados para as acGes ordinarias
sinalizaram, ao contrario, uma queda no RAA no
longo prazo, com a média posterior sendo menor do
gue a média anterior. Além disso, foram
encontrados indicios de que o nivel | possivelmente
teria proporcionado RAA maior do que nivel I,
contrariando 0s pressupostos tedricos. Os resultados
dessa variavel vao na mesma direcdo dos resultados
encontrados por Lima e Terra (2004), Batistella et
al. (2004), Comerlato, Terra e Braga (2002),
Aguiar, Corrar e Batistella (2004), e contrariam 0s
de Silveira, Barros e Fama (2006), Nakayasu (2006)
e Carvalho (2003), que encontraram uma reacao
positiva do mercado ap0s a adesao.

Entretanto, foram encontrados aumentos da
liquidez acionaria para acbes PN e ON apos a
adesdo aos NDGC quando se consideram a
guantidade de negociacBes e o volume negociado.
Para a variavel quantidade de titulos isso também
foi observado, s6 que apenas para as a¢des PN, pois
as acdes ON apresentaram resultado contréario ao
esperado: redugdo da média no periodo posterior.
Além disso, ndo foram encontradas evidéncias de
gue o nivel Il teria apresentado maior impacto do
que o nivel | nas trés variaveis sinalizadoras da
liquidez acionéria. Esse aumento da liquidez
acionaria é, sem duvida, a contribuicdo mais
importante deste trabalho, pois justifica por si s6,
em detrimento do RAA, o sucesso da politica de
implementagdo de mecanismos de governanca
externos a organizacao.
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Em sintese, em relacdo as variaveis analisadas
neste artigo no periodo selecionado, conclui-se que,
de uma maneira geral, os objetivos de valorizacéo e
aumento da liquidez aciondria esperados pela
adesdo aos NDGC: 1) nao foram confirmados para
as acOes ordinarias, quando se avalia 0 aumento do
retorno acionario anormal, uma vez que nao foram
encontradas diferencas estatisticas nas meédias
anteriores e posteriores, mas sim o contrario; 2)
foram confirmados para as agOes preferenciais
guando se avalia 0 seu impacto sobre a liquidez no
mercado, principalmente a longo prazo, com a
média posterior sendo maior do que a anterior e
com significancia estatistica em 9 e 4 de cada
conjunto de 9 janelas analisadas, respectivamente;
3) também foram confirmados para as agdes
ordinarias, no longo prazo, que em duas das trés
janelas analisadas apresentou média posterior maior
que a anterior e com significancia estatistica; 4) ndo
foram confirmados no que se refere a maior liquidez
esperada para o Nivel Il, quando comparado com o
Nivel I.

Uma explicacdo para o resultado do RAA,
conforme Comerlato, Terra e Barros (2002), seria
que, de maneira geral, o mercado brasileiro,
aparentemente, ndo reconhece as novas regras de
governanca corporativa como suficientes para
causar um efeito significativo nos retornos dessas
acles; outra explicacdo poderia ser que as empresas
gue aderiram aos NDGC sdo empresas de porte
extensivamente analisadas pelo mercado e, com um
departamento de relagGes com investidores bastante
desenvolvido, de certa forma ndo necessitariam de
um contrato formal das praticas de governanca
corporativa ja exercidas voluntariamente por elas.
Por outro lado, o aumento da liquidez constatado
pelos resultados indica que, apesar desse néo
reconhecimento, o mercado pelo menos passa a dar
maior atengdo aos titulos das empresas que
aderiram aos NDGC.

Por fim, algumas ponderacGes devem ser
mencionadas quando se analisam as conclusdes
acima: 1) o método do Modelo de Retornos
Ajustados ao Mercado, utilizado no calculo dos
retornos anormais, apesar de apresentar resultados
semelhantes aos métodos mais sofisticados
(BROWN; WARNER, 1980, 1985), pode causar
discrepancias na variacdo da acdo em relacdo ao
comportamento do mercado ao ndo levar em
consideragdo o0 risco sistematico das acgBes das
empresas utilizadas no estudo, mas isso ndo

inviabiliza os testes efetuados; 2) utilizaram-se dias
com negociagdo, ao invés de dias Uteis,
especialmente para acfes de baixa liquidez da
amostra; 3) apesar do cuidado tomado em ndo
sobrepor janelas de uma empresa em diferentes
niveis, a janela de 504 dias possivelmente englobou
outros fatos relevantes que impactaram o preco das
acles, ainda que isso tivesse ficado restrito a uma
ou outra empresa e, portanto, diluido na amostra
utilizada; 4) 0S resultados encontrados
possivelmente foram devidos ao fato de se tratar de
um periodo de adaptacdo as exigéncias as quais
empresas estdo submetidas, além de as influéncias
dos fatores macroecondmicos e politicos do
periodo; e 5) muito provavelmente em razdo do fato
de a maioria das empresas analisadas ser do Nivel |
(84% das agdes PN e 88% das ON), conforme
discutido anteriormente, a adeséo a esse nivel ndo
constituiu  uma mudangca de “patamar de
governanga” para a maioria dessas empresas, 0 que
explica em parte os resultados obtidos.
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