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RESUMO

Este trabalho averigua modificagdes no comportamento das agdes de
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo, em torno de suas respectivas
datas de adesao aos niveis de governancga corporativa diferenciada desta bolsa no
periodo de 2001 a 2003.

Através da metodologia de estudo de evento, buscou-se detectar a
existéncia de retornos anormais positivos e redu¢éo do risco em torno do evento em
questdo, aplicados a uma amostra composta de uma carteira com acgdes de
dezesseis empresas. Para testar as hipdteses, o periodo de teste compreendeu
vinte e seis pregdes: dos cinco pregdes anteriores aos vinte posteriores a data de
migracao de cada empresa.

Com auxilio de testes estatisticos paramétricos e nao paramétricos, os
resultados indicaram que as hipoteses acima descritas foram verificadas durante o

periodo de teste.

Palavras — Chave: Novo Mercado, Governanca Corporativa, Estudo de Evento.



ABSTRACT

This paper investigates modifications in the conduct of shares of
enterprises listed in the Sdo Paulo Stock Exchange, around its respective dates of
adhesion to the differentiated corporative governance levels of this Stock Exchange
in the period of 2001 to 2003.

Through the metodology of event study, it was tried to detect the existence
of positive abnormal returns and reduction of risk around this event, applied in a
sample composed of a portfolio with shares of sixteen enterprises. To test the
hypotesis, the period of test comprehended twenty six trading days: from the five
trading days before the date of migration of each enterprise to the twenty after this
date.

With the help of parametrics and non parametrics statistics tests, the
results indicated that the hypothesis described above was verified during the period

of the test.

Key words: New Market, Corporative Governance, Event Study.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO

Existe forte correlagcdo positiva entre o nivel de desenvolvimento
econdmico de um pais e o nivel de desenvolvimento de seu mercado financeiro. A
intermediacao financeira contribui para a canalizacdo de poupanga em investimento,
indispensavel nas economias capitalistas. Drucker (1999) afirma que, via de regra,
paises mais desenvolvidos apresentam altas taxas de poupanga e possuem um
mercado financeiro bem desenvolvido. Possivelmente, trata-se de um circulo
virtuoso, em que ambos fortalecem-se mutuamente.

O mercado de capitais, responsavel pelos financiamentos a médio e longo
prazo, € peca fundamental nesta estrutura. Via langamento de debéntures,
subscricdo de acdes e demais titulos, propiciam as empresas novos investimentos e
geracdo de emprego. Investidores beneficiam-se através de juros, dividendos e
valorizacdo do capital investido em titulos de propriedade. Carvalho (2002)
apresenta diversos estudos que comentam a importancia dos mercados financeiros
organizados, do nivel de protegao oferecido aos acionistas minoritarios, e do grau de
liquidez das ag¢des para o crescimento econémico.

Os beneficios deste mercado serdo melhor realizados quanto mais
confiavel, transparente e competitivo este se tornar, atraindo investidores, gerando
liquidez para os titulos e volume de recursos para as empresas. Seguindo este

raciocinio, a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) inaugurou trés segmentos de
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governancga corporativa diferenciada: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado
(NM).”

Em um contexto de rapidas e importantes transformagdes econbémicas e
sociais, a governanga corporativa (GC) tem importante espaco. Por ser objeto de
modificagdes na estrutura de capital das empresas, estabelecer normas de relagcdes
entre proprietarios, acionistas, administradores, e grupos de interesse,
consequentemente a forma com que as empresas abordam o assunto tem influéncia
sobre seu desempenho e competitividade.

As empresas que aderiram a tais segmentos, ou seja, que seguem normas
empresariais consideradas de boa governanga, podem fazer parte, no Brasil, de um
indice especifico, chamado de indice de Governanca Corporativa Diferenciada
(IGC).2

Segmentando o mercado em niveis de governanga, pode-se avaliar se 0s
investidores possuem preferéncias em adquirir agdes de empresas que aderiram a
tais niveis, o que pode acarretar em efeitos diversos: aumento de demanda por suas
acgdes, retornos anormais positivos em torno da data de migragéo, e efeitos sobre o
risco.> Em se tornando mais transparente e seguindo as normas dos segmentos
diferenciados, esta carteira deve apresentar menos risco, em relacdo a mesma
carteira antes listada no segmento tradicional. No longo prazo, espera-se redugao do
custo de capital, pois os agentes aceitariam menos retorno com estas agdes,

consequéncia da redugao do risco. Avaliar se estas afirmagdes espelham a

! Segundo a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), entende-se por governanga corporativa as
praticas que tém por finalidade otimizar o desempenho de uma companhia, protegendo as partes
interessadas e facilitando o acesso ao capital. Este conceito sera apresentado com mais detalhes no
capitulo dois.

2 Detalhes sobre este indice estdo no capitulo dois.

3 Segundo Markowitz (1952), entende-se por risco total a soma dos riscos sistematico e ndo -
sistematico. O primeiro ndo é diversificavel. O risco ndo - sistematico pode ser diversificado através
da formacgédo de uma carteira, e inclui as variaveis que afetam cada empresa isoladamente, como
administragdo da empresa. Variaveis macroeconémicas sdo exemplos de riscos ndo diversificaveis,
pois ndo podem ser sao controladas pelas empresas.
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realidade € o objetivo deste trabalho, que busca responder as questdes: a adesao
aos niveis 1 e 2 de governanga corporativa e Novo Mercado da Bovespa
proporcionou retornos anormais positivos nas acdes das empresas, em torno da
data de ades&o? O risco destas agbes se reduziu? Caso as respostas sejam
afirmativas, pode-se dizer que a adesao gera melhora na imagem das empresas,
com ganhos de confianga por parte dos investidores, e preferéncia em investir em

tais acdes.

1.1 PROBLEMATICA

Conforme as organizagdes crescem, surgem dificuldades para administra-
las. Novas formas legais, como as sociedades anénimas surgem a fim de resolver tal
questao. Entretanto, a separacéo entre propriedade e sua gestao propicia conflitos
de interesse. Para Silveira (2002), tal fato, sendo consequéncia do surgimento das
grandes corporagdes levou a necessidade de criar mecanismos a fim de alinhar os
diversos interesses. Siffert (1998) diz que a questdo da GC passa ganhar
importadncia com o surgimento das modernas corporagdes, cujo conflito de
interesses (propriedade e gestdo) € conhecido como problema de agéncia. Nao se
pode subestimar sua importancia. Nas ultimas décadas as grandes sociedades
comerciais perceberam a importancia de se manter uma estrutura de governanga de
qualidade para atrair investimentos e sobreviver no capitalismo mundial.

Toraiwa (2003) descreve que a importancia da GC evidencia-se cada vez
mais com a maior seletividade do mercado globalizado, afetando o acesso das

companhias ao capital e alterando sua competitividade.
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Especificamente no caso brasileiro, a globalizagao econémica e a abertura
comercial iniciados no governo Collor tiveram forte impacto em nossa economia. Sob
diversos aspectos, o Brasil estava muito atras dos paises desenvolvidos. As
empresas nacionais foram obrigadas se modernizar, e grandes mudancgas
ocorreram: privatizagdes e grande volume de entrada de investimento externo.

Segundo Siqueira (1999), “Tais mudangas podem comprometer, por
exemplo, o desempenho econémico-financeiro, os programas de investimentos, o
crescimento e, até mesmo, a sobrevivéncia das empresas”. Com uma gestéo
profissionalizada, empresas antes estatais assumem um novo paradigma de gestao,
buscando abandonar o paradigma burocratico para o gerencial, de forma a ganhar
competitividade.

O capital externo teve papel de grande importéncia no Brasil durante os
anos 90.* Ribeiro Neto e Fama (2001) atribuem ao intenso programa de privatizagdo
a maior facilidade de entrada de investimentos estrangeiros e estabilizacdo da
economia como fatores primordiais neste processo. Esta percepc¢ao esta focalizada
em Siffert (1998), ao afirmar que mudancgas estruturais como privatizagdes, abertura
comercial e estabilizacido econdmica redefiniram as condi¢gdes concorrenciais: sem a
protecao estatal, faz-se necessario a busca por qualidade nos produtos e servicos, e
também abrem-se oportunidades a iniciativa privada.

Toraiwa (2003) afirma que para as empresas que almejam o mercado
mundial atrairem capital estrangeiro e novos investidores, adotar praticas de boa GC
€ requisito basico. Entretanto, como notam Ribeiro Neto e Fama (2001), “o alto custo

de captacao de recursos no pais, o ineficiente sistema tributario, aliados a falta de

* Devido ao cambio sobrevalorizado, ocorreram sucessivos déficits na balanca comercial. Como
nossa balanga de servigos historicamente costuma ser deficitaria, a balanga de capital contribuiu
positivamente para equilibrar o balango de pagamentos, devido as entradas de capital externo.
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uma poupanga interna no pais, dificultam o financiamento das companhias
brasileiras”, e citam outras dificuldades: numero de companhias com acgoes listadas
em bolsa reduzindo-se ano apds ano; captacao de recursos no exterior ou via lucros
retidos ou créditos publicos; o controle familiar, sem necessidade de aprovagao de
seus atos por um conselho de administracdo; e altos custos de manutengao das
empresas na bolsa de valores, fatores estes que dificultam ainda mais o
desenvolvimento de nosso mercado de capitais.

Outras questdes de natureza psicologica podem ser somadas: a falta de
orientagcdo dos investidores e a inseguranga gerada pela midia nos momentos de
maior volatilidade do mercado, que podem afastar o publico definitivamente das
bolsas de valores.

Pinheiro (2003) ao comentar recentes escandalos nos Estados Unidos,
lembra que fatos como estes afungentaram os pequenos investidores do mercado
bursatil.

Nao ha duvidas de que € de interesse publico o fortalecimento do mercado
de capitais, de forma a contribuir para a adequada transferéncia de recursos, o
crescimento dos agentes econdmicos e viabilizar o desenvolvimento econémico e
social. Para este fim, confirma Andrezo (1999) “é extremamente relevante que exista
credibilidade. A existéncia e o crescimento do mercado estdo diretamente
relacionados com a confianga que seus diversos participantes tém no sistema [...]".

Silveira (2002) lembra que “os agentes de mercado recomendam as
empresas a adocado de algumas praticas para o aprimoramento da governanga
corporativa”. Em seu estudo, indica que variaveis como separagao dos cargos de
diretor executivo e presidente do conselho, e tamanho do conselho refletem-se no

valor de mercado e desempenho da empresa. Em se adotando normas de boa GC,
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esperam-se resultados positivos tanto para a firma, como para o pais, que podera
enfrentar com mais seguranga os novos desafios concorrenciais, impostos pela
globalizagéo e abertura econémica.

As sociedades andnimas brasileiras sdo obrigadas a seguir, devido a
legislagdo®, normas de GC. Entretanto, a iniciativa de aumentar o leque destas
normas, seguindo exemplos internacionalmente reconhecidos® deve gerar resultados

positivos para as empresas € para o pais.

1.2 JUSTIFICATIVA

Silveira (2002) e Lethbridge (1997) dizem que os debates sobre a GC
intensificaram-se nos anos 80. A partir de entdo, apesar das mudancas de foco sua
importancia ndo pode ser negligenciada.

Toraiwa (2003) afirma que o movimento em torno da governanga
corporativa se justifica na medida em que o assunto €& importante para o
desempenho, aumento de valor das empresas e confianga por parte dos
investidores, maior demanda por seus titulos, bem como reducdao do custo de
capital. Neste mesmo sentido, a CVM (1999) apresenta um rol de motivos para que

as empresas adotem boas normas de GC:

Para os investidores, a analise das praticas de governanga auxilia na
decisdo de investimento, pois a governanga determina o nivel e as formas
de atuagao que estes podem ter na companhia, possibilitando-lhes exercer
influéncia no desempenho da mesma. O objetivo € 0 aumento do valor da
companhia, pois boas praticas de governanga corporativa repercutem na
reducdo de seu custo de capital, o que aumenta a viabilidade do mercado
de capitais como alternativa de capitalizagao.

® Nova Lei das Sociedades Andnimas (Lei 10303/01) e Normas da Comissao de Valores Mobiliarios.

® O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) possui o “Cédigo das melhores praticas de
Governanga Corporativa” e a CVM a cartilha “Recomendagbées da CVM sobre Governanga
Corporativa”.
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Pode-se considerar estes motivos fortes o suficiente para as empresas
aderirem aos codigos ou normas reconhecidamente como de boa governanga. Além
disso, Carvalho (2003) aponta para ganhos no retorno das a¢des das empresas que
aderiram a estas normas, mais especificamente aos niveis de governanca
corporativa diferenciada da Bovespa.

A CVM (1999) diz que as companhias com um sistema de governanga que
proteja todos os seus investidores tendem a ser mais valorizadas. O motivo,
seguramente como reflexo da melhora da imagem destas empresas leva os
investidores a reconhecer que o retorno dos investimentos sera usufruido igualmente
por todos. Ganhos de valor de mercado, retornos anormais positivos e risco menor
das agobes, e desempenho superior das empresas sao fatores que levam a acreditar
que a imagem destas empresas perante o mercado eleva-se quando os agentes
percebem que estas empresas estdo seguindo fielmente tais cdédigos / normas.

Como consequéncia, tem-se a reducéo de seu custo de capital.
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1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo geral

Observar se ha melhora de confianca e credibilidade das empresas que
aderem aos niveis de governanga corporativa da Bovespa perante o mercado,
através de um estudo de evento em torno das datas de ades&o das empresas da
amostra, verificando as variaveis retorno e risco com testes estatisticos paramétricos

€ nao paramétricos.

1.3.2 Objetivos especificos

e Discorrer sobre governanga corporativa e as principais teorias que a
embasa,;

e Verificar se ha geragado de retornos anormais positivos na carteira
formada pelas acdes da amostra, através do uso de varios modelos de
aprecamento de agdes;’

e Verificar se houve redugao no risco da carteira.

1.4 HIPOTESES

1.4.1 Existéncia de retornos anormais

e Hp: ndo houve retornos anormais, em torno da data de migragao aos
niveis de governangca corporativa diferenciada, nas ag¢bes das
empresas.

e Hj: houve retornos anormais em torno da data de migragdo aos niveis
de governancga corporativa diferenciada, nas a¢des das empresas.

” Entende-se por retornos anormais o retorno excedente sobre o que seria normalmente esperado
para o ativo em um periodo especificado, com base em um modelo de aprecamento de ativos, como
por exemplo, a versao basica do Capital Asset Pricing Model (CAPM), entre outros.
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1.4.2 Existéncia de redugao de risco

e Hp: ndo houve reducédo do risco, em torno da data de migragao aos
niveis de governanca corporativa diferenciada, nas ag¢bes das
empresas.

e Hj: houve redugado do risco em torno da data de migragdo aos niveis
de governancga corporativa diferenciada, nas agdes das empresas.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estrutura-se em cinco capitulos. Neste primeiro,
insere-se a problematica, os objetivos e hipoteses de investigacdo. O capitulo
segundo apresenta o referencial tedrico: teoria da agéncia, custo de capital e
governanga corporativa, seu conceito, modelos, fases do debate e aspectos no
Brasil. No terceiro capitulo efetua-se uma revisdo de literatura especifica sobre o
estudo de evento, incluindo sua aplicagdo a governanga corporativa. O quarto
capitulo explicita a metodologia, enquanto o quinto demonstra os resultados.

Finalizando encontram-se as conclusdes e recomendacdes.
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CAPITULO 2

GOVERNANGA CORPORATIVA: DEFINIGOES E FUNDAMENTOS

Este capitulo apresenta a base para o entendimento dos problemas de
governanga corporativa. Inicialmente, tem-se a teoria da agéncia, inserida nos
debates sobre microeconomia.

A segunda variavel de estudo é o custo de capital das empresas. Neste,
apresentam-se alguns modelos de aprecamento de ag¢des mais difundidos pela

literatura econébmica.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

Em Siffert (1998), vemos duas vertentes para que explicam o
comportamento das firmas: a teoria neoclassica e a teoria dos contratos, cujas
vertentes, a teoria agente — principal (ou teoria da agéncia) e teoria dos custos de
transacao sao importantes manifestagdes para a GC. Silveira (2002) nos alerta que
a teoria da agéncia, descrita por Jensen e Meckling (1976) é a base, o ponto de
partida para entendermos os problemas de GC.

Para a teoria neoclassica, a firma maximiza lucros, e os agentes sao
racionais. O comportamento da firma € determinado pela estrutura concorrencial, por

exemplo, monopdlio ou concorréncia perfeita. Fatores como estrutura de capital e
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forma legal da empresa nao interferem em seu comportamento. Tal racionalizag&o
(simplificagao) é exagerada.

Lins (1999) explica:

Um novo paradigma - Teoria da Agéncia. - propde uma relagao conflituosa,
passivel, porém, de ser trabalhada, entre os acionistas e executivos,
sugerindo que os interesses dos executivos ou diretores (nos E.U.A.
denominados de agentes, dai o termo Agency Theory) ndo séao
naturalmente correspondentes com os dos acionistas.

A preocupacdo surge naturalmente com o desenvolvimento do
capitalismo. Em Marshall (Principios de Economia) |é-se: “o artesao primitivo dirigia

ele préprio todo o seu negdcio [...]" e segue seu pensamento:

Na maior parte dos negécios do mundo moderno, a tarefa de dirigir um
negécio de modo que dado esforco possa ser o mais eficaz para a
satisfagdo das necessidades humanas precisa ser dividida e entregue as
maos de um corpo especializado de empregadores ou, para usar um termo
genérico, de homens de negécios.

Nota-se o principio do problema que ira desembocar nas consequéncias
oriundas da divisdo do trabalho, no caso especifico, a divisdo entre empregados e
empregadores, e também no papel dos ultimos como acionistas de sociedades
anbnimas.

Atualmente, em muitas das grandes organizagbes a propriedade esta
separada da gestdo. Assim, o proprietario/acionista (principal) nomeia um
administrador (agente) para gerir a firma. Tal fato é fonte de assimetrias
informacionais entre as partes, devido ao fato de que o gestor possui informacdes
que o proprietario normalmente desconhece, configurando o conflito de agéncia. Na
maioria das vezes os interesses entre as partes sio distintos, abrindo espaco para

acoes oportunistas por parte do administrador.
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A teoria da agéncia se interessa pelas relagcbes bilaterais entre um
individuo (o principal) e outro (o agente), na qual trés condigdes necessarias se

fazem presentes:

a) o agente dispde de varios comportamentos possiveis para serem
adotados, ou seja, em uma corporacgéo, por exemplo, os administradores
sao aqueles que, efetivamente, detém o controle sobre os ativos da firma,
podendo emprega-los de distintas maneiras;

b) a acdo dos agentes/administradores afetam ndo apenas seu proprio
bem-estar (estabilidade, crescimento), mas também do principal/acionistas
controladores (valorizagédo das agdes, dividendos);

c) as acdes do agente dificilmente sao observaveis pelo principal, havendo
assimetria informacional entre as partes (SIFFERT, 1998).

O problema em questdo € motivar o agente a fim de que este trabalhe em
conformidade com o interesse do principal; e qual a melhor forma de monitoramento.
Silveira (2002) e Toraiwa (2003) dizem que o problema da agéncia ocorre
quando os executivos tomam decisdbes com o intuito de maximizar sua utilidade
pessoal e ndo a riqueza dos acionistas, motivo pelo qual sdo contratados. Diversas
sdo as formas com que o agente pode expropriar-se da riqueza dos investidores,

acionistas, ou do principal. Cita, entre outras:

e pela determinagao de remuneragao abusiva para si proprios;

e pelo roubo dos lucros;

e pela venda da produgédo, ativos, ou titulos da empresa abaixo do
preco de mercado para outra empresa das quais sao
controladores;

e pela designacdo de membros da familia desqualificados para
posi¢cdes gerenciais (nepotismo);

e pelo empreendimento de projetos devido ao seu gosto pessoal e
nao devido a estudos técnicos de viabilidade.

Desta forma, faz-se necessario estabelecer controles com objetivo de
alinhar os interesses dos acionistas com o dos executivos, o que pode incluir

incentivos contratuais, fatos estes que incorrem em custos, chamados de custos de
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agéncia. Trés sédo as formas apontadas por ele como factiveis solugdes: juizo
gerencial, contratos de incentivo e contratos de divida.

Para Mello (2000), do ponto de vista da teoria dos contratos, a GC pode
ser explicada como a preocupacao entre a propriedade de capital e seu controle, em
um ambiente de informacao incompleta. Ao tomar empréstimos para financiar-se, a
empresa obtém recursos de terceiros. Estes, por sua vez, ndo tém como saber se os
recursos estao sendo empregados pelos administradores de forma a maximizar seu
retorno. Ha perda parcial de controle sobre o capital. Caso monitorassem
diretamente os administradores, o custo aumentaria de forma a reduzir a

rentabilidade.

2.2 CUSTO DE CAPITAL

Umas das variaveis mais importantes nos debates em torno da GC é o
custo de capital da empresa. Espera-se que o custo de capital se reduza quando ha
melhora na imagem das empresas que seguem boas normas de GC, perante o

mercado.
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Balango Patrimonial
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FIGURA 1 - Estrutura de capital

Fonte: Toraiwa (2003)

A ponderacido entre o que compde a estrutura de capital da empresa
(percentual de capital préprio e de terceiros) é assunto de debate sobre sua
importancia no desempenho financeiro das empresas. Modigliani e Miller (1958)
apresentaram o caso em que, em se ignorando o imposto de renda, tal preocupagao
n&o faria sentido. Considerando-o, entretanto, teriamos resultado distinto ao anterior,
com vantagens para o aumento do capital de terceiros. A probabilidade de haver
dificuldades financeiras em se aumentando demasiadamente o percentual de capital
de terceiros leva a crer que deve-se buscar um ponto 6timo nesta questao.

Os modelos mais conhecidos para o calculo do custo de capital sdo o
Weighted Average Cost of Capital (WACC), ou custo médio ponderado de capital, o
modelo de crescimento de dividendos, ou formula de Gordon e o CAPM, que sera

descrito com mais detalhes no capitulo quatro.
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O custo de capital é basicamente a média ponderada do retorno exigido
pelos provedores de recursos das empresas. Estes recursos provem de diferentes
origens, cada qual com seu risco, o que resulta em diferentes taxas exigidas pelos
diferentes financiadores. Seu conceito aproxima-se com uma taxa minima de
atratividade exigida por todos as propostas de investimento (MARCON, 2002).

Em Ross, Westerfield e Jaffe (1995), vé-se umas das maneiras de
apresentar a formula do WACC:

WACCZgRe'FBRd(I—Tc) (1)
V V

Onde:

WACC = Custo médio ponderado do capital;
R, = Custo do patrimdnio liquido;

R4 = Custo das dividas;

E = Capital proprio;

D = Capital de terceiros;

V = Capital préprio e de terceiros;

T, = Aliquota do imposto de renda.

Tal método é uma média ponderada das variaveis capital proprio e de
terceiros, apds o imposto de renda.
A férmula de Gordon € um modelo de desconto de dividendos, o qual

inclui uma taxa de crescimento destes, constante por defini¢cao.

E(Div
VO — k( 1)
e~ & (2)
Onde:
e V= Valor intrinseco presente da agao na data atual,
e E(Div4) = Valor esperado dos dividendos para o periodo seguinte;
e K, = Custo do patrimébnio liquido;
e g = Taxa de crescimento dos dividendos.
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Trata-se de um modelo simples que justifica o preco de um ativo ao fluxo
de caixa do acionista. As limitagdes do método iniciam com o uso da taxa de
desconto como incognita. Se o mercado for eficiente, o valor atual do ativo esta
aprecado corretamente, significando que a taxa de desconto pode ser utilizada
corretamente como incognita. O segundo problema é encontrar a taxa de
crescimento de dividendos a ser utilizada até o infinito. A fim de contornar tal
limitagdo, encontra-se o modelo de desconto de dividendos em dois ou trés estagios,
mas que também possuem suas limitacdes.

A preocupagao com a estrutura de capital justifica-se pela busca de uma
composicao entre capitais proprios e de terceiros que minimizaria o custo de capital,

e maximizaria o valor da empresa, conforme a figura:

Custo de Capital (%)

Endividamento (%)

Valor da Empresa ($)

[
>

Endividamento (%)

FIGURA 2 - Endividamento e valor da empresa

Fonte: Toraiwa (2003)
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Considerando que o mercado de capitais, através da emissao primaria
(subscricdo, ou underwriting) colabora para a captagdo de recursos para as
empresas, a GC vincula-se com a estrutura de capital na medida em que, tornando-
se a empresa mais transparente, e o mercado acreditando na redug¢ao dos riscos em

investir em empresas especificas, reduzir-se-ia seu custo de capital proprio.
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2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

2.3.1 Conceito

Segundo Zingales (1997), o termo corporate governance (traduzido como
governanga corporativa) ndo existia na lingua inglesa, tendo surgido por volta de
1980.

O conceito pode ser elaborado de formas distintas, conforme a énfase
que se queira dar ao assunto. Trata-se de uma extens&o da teoria da agéncia, posto
que a GC é mais abrangente.

Para Lethbridge (1997), um sistema de GC é composto pelo conjunto de
instituicbes, regulamentos e convengdes culturais, que rege a relagdo entre as
administracbes das empresas e 0s acionistas ou outros grupos as quais as
administragcbes, de acordo com o tipo de modelo, devem prestar contas. As
caracteristicas e o desenvolvimento desses modelos, que podem ser associados a
grupos de paises, refletem as peculiaridades de formas distintas de organizagao
capitalista e prioridades politicas e sociais diversas.

Nota-se que ha preocupagdo para com os acionistas, grupos de interesse,
stakeholders®, e suas relacbes para com a administracdo da empresa, sem deixar de
considerar as particularidades sociais distintas que influenciam nas caracteristicas
dos modelos de GC.

Para Siffert, (1998) a GC trata dos sistemas de controle e monitoramento

que os acionistas controladores de uma determinada empresa ou corporagcao

® Shareholders sao os acionistas, e os stakeholders sdo demais grupos de interesse, como clientes,
funcionarios, fornecedores, entre outros.
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estabelecem a fim de que os administradores tomem decisdes de acordo com o
interesse dos proprietarios. Carvalho (2002) enfatiza o oportunismo, ou moral
hazard, o qual deve ser minimizado, sendo objetivo da GC. Percebe-se a
preocupagao com o desempenho da empresa e sistemas de controle, que se
legitima a medida em que perde-se a identificagdo entre a propriedade e a gestao,
fato mais comum nas empresas familiares. Conforme o tamanho da empresa
aumenta, surge a necessidade de contratagdo de gerentes, diretores. O
administrador, caso n&o seja acionista, pode ter objetivos diferentes destes. Desta
forma, Silveira (2002) diz que trata-se de um “conjunto de mecanismos internos e
externos que visam harmonizar a relagdo entre gestores e acionistas, dada a
separagao entre controle e propriedade.”

Nota-se a proximidade do conceito de GC com a teoria da agéncia. A
primeira vista, pode-se dizer que tratam do mesmo assunto. Entretanto, ha mais
detalhes que os diferenciam, por ser a GC objeto mais amplo de discussao,
conforme se observa em Mello (2000), o qual utiliza o conceito de “governanca
empresarial’, ou “mecanismos econdmicos e institucionais que garantem uma
remuneragao justa aos provedores de capital as empresas”. Em termos mais
formais, diz que é objeto de estudo da governanga empresarial as fontes de
financiamento (auto — financiamento ou financiamento externo) e composi¢cao da
estrutura de capital.

Siffert (1998), afirma que a GC trata de um tema especifico: o controle das
corporagdes. Zingales (1997) cita além do controle sua direcdo. Assim identificar a
estrutura de propriedade é o primeiro passo para visualizar movimentos de natureza

estratégica. Percebe-se melhor a diferenga entre a teoria da agéncia e a GC — que



tem suas raizes na primeira, mas ndo se esgota nesta

precisdo a relacao entre os assuntos.

Remuneragéo
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. A figura 3 destaca com
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FIGURA 3 - O problema de agéncia dos gestores e a governanga corporativa

Fonte: Silveira, Barros e Fama (2002)

N&o se pode deixar de lembrar que a “analise das praticas de governanga
corporativa aplicada ao mercado de capitais envolve, principalmente: transparéncia,
equidade de tratamento dos acionistas e prestagdo de contas” (CVM, 1999). Estas
questdes foram bem explicitadas por Pinheiro (2003). Segundo ele, € comum o
controlador ndo gostar de expor informagdes, acreditando que podem ser usadas
por competidores, e soma-se a isso o fato de que podem os investidores minoritarios
nao concordar com sua visao, e nao pretenderem incorrer nos mesmos riscos. Em
seu artigo, apresenta um conceito conciso, mas pertinente: “Governanga Corporativa
nada mais é do que a necessidade do administrador da sociedade ser honesto e

realizar negécios em prol da companhia”.
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Resumidamente, as variaveis que sao foco de estudo pela GC.:

e problema de agéncia;
e transparéncia;
e estrutura de capital.

Maior demanda

dos
investidores
pelos seus
papéis
Aumento do = F CLE
valor da = )
Empresa = (1+WAC (Y
Reducao do custo de
capital préprio
Empresas (acdes) e de terceiros
comboa ——— (divida), resultando
governanca em um menor WACC
—— (custo médio Menor TMA.
ponderado de capital) Malor gerando maior
competitividade qu_antldade de
projetos a serem

empreendidos

FIGURA 4 - Consequéncias de uma boa governanga corporativa

Fonte: Toraiwa (2003)

Onde:

e FCLE = Fluxo de caixa liquido do acionista;
e TMA = Taxa minima de atratividade.

2.3.2 Modelos de governanga corporativa

Conforme diz Lethbridge (1997), os modelos de governanga servem mais

como referéncia analitica, posto que a evolugao dos modelos nos ultimos anos pode

descaracterizar sua “pureza”. Silveira (2002) tem o cuidado de observar que a

diferenca entre os modelos de GC depende fortemente do ambiente institucional em

que estao inseridos, e do modo com que o Estado, via sistema financeiro e legal os

influenciam.
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Dois modelos classicos sao descritos em Lethbridge (1997): o anglo — saxao
(0 qual predomina nos Estados Unidos e no Reino Unido; e nipo — germanico,

predominante no Japao, Alemanha e na maioria dos paises da Europa continental).

No modelo anglo-saxdo, as participagbes acionarias sao relativamente
pulverizadas (...) e bolsas de valores desenvolvidas garantem a liquidez
dessas participagdes, diminuindo o risco dos acionistas: dadas as
condigcbes anteriores, ndo ha necessidade de um monitoramento direto. O
mercado, através da variagdo no preco das agdes, sinaliza a aprovacao ou
nao em relacdo as administragdes por parte dos investidores. O sistema
exige um nivel elevado de transparéncia e uma divulgacdo periddica de
informagdes, impondo controles rigidos sobre o uso de informagdes
privilegiadas.

No modelo nipo-germanico, a propriedade é mais concentrada [...]. Na
Alemanha, os bancos usam participagdes acionarias para fortalecer as
relagbes comerciais com clientes. Nesse sistema, em que a liquidez ndo é
priorizada, os acionistas reduzem o seu risco, colhendo as informagdes
necessarias as suas decisdes junto as administragdes.

A caracteristica marcante no modelo anglo - saxao é a baixa participagao
acionaria (grande pulverizagado do capital), a qual demarcava a inexisténcia de um
comportamento acionista-proprietario, comportamento este mais significativo no
modelo nipo - germéanico. Toraiwa (2003) diz que nos EUA é clara a separagao entre
acionistas e gestores, além da ja mencionada pulverizagédo do capital.

Nitidamente percebem-se as diferengas entre os modelos. No primeiro, ha
grande peso e importancia dos mercados financeiros organizados, especialmente as
bolsas de valores. Estas, ao facilitar a intermediacdo de valores mobiliarios,
contribuem para a diluicdo do capital em forma de ag¢des. Gerando liquidez para as
acoes, quando o mercado € bem estruturado e forte, os investidores e as empresas
tém no sistema possibilidade de espelhar, via preco das ag¢des, o desempenho das
sociedades anbnimas de capital aberto.

No modelo nipo-germanico ha preocupagédo com outros agentes, ou seja,

todos os grupos que sao direta ou indiretamente impactados pelas ag¢des da
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empresa devem ser considerados, por exemplo, os empregados, fornecedores,
clientes e a comunidade.

Para Lethbridge (1997) os dois modelos possuem obijetivos diferentes.
Enquanto o anglo-saxao prioriza a geragdo de valor para os acionistas, com o0s
administradores agindo em nome destes (shareholder), o nipo — germanico
contempla um conjunto mais amplo de agentes e interesses (stakeholders).

Silveira (2002) apresenta as caracteristicas dos modelos de GC em varios
paises, a saber: Estados Unidos (EUA), Reino Unido, Alemanha, Japao e Franga.
No caso dos EUA, ressalta a pulverizacao do capital, fato o qual acarreta na perda
de forgca por parte dos acionistas, em relacdo aos executivos; o Reino Unido
(também inserido no chamado modelo anglo - saxdo) também possui tal
caracteristica.

Em relagdo a Alemanha, mostra as caracteristicas do chamado modelo
nipo - germanico, com “a busca pelo equilibrio dos interesses dos stakeholders”, o
subdesenvolvimento do mercado de a¢des alemao e o forte mercado de crédito, com
participagbes dos bancos nas empresas, caracteristicas descritas em Lethbridge
(1997), acrescentando a gestao coletiva das empresas.

No Jap3o, os keiretsu® sdo caracteristica marcante do modelo de GC,
além da ja citada preocupagdo com os stakeholders. Ja o modelo Francés € dito
“peculiar’ — poder centralizado na figura do diretor executivo, e forte presencga estatal
— fazendo com que “ainda nao se enquadre nos padrbes de transparéncia,
responsabilidade e preocupagao com todos os acionistas exigidos pela maioria dos

cédigos de governanga”’. A tendéncia, diz, dado seu mercado de capitais

9Conglomerados de varias empresas e bancos unidos por redes de participagbes cruzadas. Ver
Ferris, Kumar e Sarin (1995).
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dependente do capital internacional, € de aprimoramento das praticas de GC, devido

a pressao internacional.

2.3.3 Fases do debate sobre governanga corporativa

Segundo Lethbridge (1997), identificam-se, “grosso modo”, trés fases do

debate sobre governanga corporativa:

a) Fase um: Enfase no curto prazo.
b) Fase dois: Poder nas empresas.
c) Fase trés: Shareholders e Stakeholders.

Lins (1999) prefere estabelecer as fases de maneira distinta:

a) Fase inicial.

b) Fase dos estudos sobre formas de organizagdo do conselho de
administracao e eficacia da empresa.

c) Fase dos estudos estatisticos descritivos para verificagdo da relagéo
entre aspectos dos conselhos de administragao versus desempenho da empresa.

d) Fase da elaboragédo de cddigos de conduta sobre as melhores praticas
de governancga corporativa.

Percebe-se que em Lins (1999), as trés primeiras fases estdo ligadas a
mesma variavel (Conselhos de Administracdo), enquanto Lethbridge (1997) é mais

abrangente. Devido a tal fato, optou-se por seguir a divisdo sugerida pelo ultimo.

a) Enfase no curto prazo

Lethbridge (1997) diz que a partir dos anos 80 houve uma preocupagao

com o desempenho inferior das empresas americanas em relagdo as japonesas,
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principalmente no tocante a tecnologia. Havia uma perda de competitividade que
poderia ser explicada devido ao modelo de governanga corporativa anglo — saxao
priorizar resultados de curto prazo, medidos em termos de retornos financeiros
exigidos pelos investidores institucionais, os quais estavam cada vez mais atuantes
nos mercados acionarios. Como gestores de carteiras, estavam distanciando-se da
figura do proprietario, como no modelo nipo — germénico. Contrastando com esta
l6gica, este ultimo, via participagbes cruzadas (bancos com participagdo acionaria
nas empresas financiando-as, por exemplo) mostrava os objetivos comerciais de

longo prazo.

b) Poder nas empresas

Pode-se citar dois grupos que exercem grande poder nas empresas: 0S

conselhos de administracao e os investidores institucionais.

e Conselhos de administragao

Lethbridge (1997) diz que nos anos 90 a preocupacéo voltava-se para o
desequilibrio de poder nas organizagbes, provocada pela predominancia de
investidores sem compromisso com as empresas, fato comum onde a pulverizacao
do capital € muito alta.

Administradores contratados abusavam do poder a eles conferido,
outorgando-se altos salarios sem compromisso com o desempenho das empresas.
Percebe-se claramente a questdo do alinhamento de interesses entre os

administradores e dos proprietarios, influenciando a competitividade, preocupagao
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da década de 80. Tal problema poderia ser minimizado com a introdugado da
remuneragao variavel. O método nao pode ser considerado inovador, pois 0
consagrado economista John Stuart Mill discorre sobre tal conduta: “é praxe
remunerar aqueles em quem se deposita confianga especial, dando-lhes uma
percentagem sobre os lucros; e ha casos em que esse principio é aplicado a
categoria dos simples trabalhadores manuais, com excelente resultado”. Entretanto,
vale salientar que, se a questao financeira € importante fator motivacional, ndo pode
ser considerada Unica, ou mais importante.°

Neste ponto, faz-se necessario comentarmos sobre os Conselhos de
Administragdo. Segundo Silveira, Barros e Fama (2002) “um dos principais
mecanismos para alinhamento de interesses entre acionistas e gestores no sistema
de governanga corporativa de uma determinada companhia”. Lins (1999) discorre
sobre os Conselhos de Administracédo, qualificando-o na “fase inicial” dos debates
sobre GC, compreendendo os anos 60 e 70. Ironicamente, relata que os conselhos
eram chamados de OIld Boys Club, ou seja, como uma reunidao de amigos,
escolhidos frequentemente pelo presidente por suas afinidades pessoais. Fato
esperado, iniciam-se pressdoes para reavaliacdo das atribuicbes dos conselhos.
Segundo ele, nas ultimas décadas a énfase esta na organizagédo de um ativismo
maior por parte dos conselhos, o que considera correto.

Nao raramente, os comités de remuneragao estdo subordinados aos Chief
Executive Officers (CEQO), e Lethbridge (1997) aponta tal fato como uma das
principais vulnerabilidades do sistema de governanga corporativa anglo-sax&o.Trata-
se de uma demonstracao da falta de independéncia dos conselhos de administragao

aos executivos das empresas.

' Ver sobre teorias motivacionais em Stoner (1995, p319-339).
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Silveira, Barros e Fama (2002) ressaltam a importancia dos conselhos de
administracdo, afirmando que devem participar ativamente com independéncia, a

qual pode ser atingida seguindo-se:

e uma maior participacao possivel de membros independentes no conselho;

e pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do
conselho;

e um conselho com numero adequado de membros.

Goobey (2003) afirma que nos Estados Unidos os CEO possuem muito
poder, e alguns ndo hesitam em usa-lo, aparentemente em seus proprios interesses,

em detrimento aos dos acionistas.

e |nvestidores Institucionais

Os fundos de penséo e fundos mutuos sdo bons exemplos de investidores
institucionais que vem tendo crescente participacdo nos mercados acionarios. Com
aumento de participagcdo acionaria (aumento de concentragédo) seria natural haver
maior interesse por parte dos investidores institucionais em acompanhar o
desempenho das empresas mais de perto. Esta tendéncia esta observada em Lins
(1999), explicando que podem influenciar a politica corporativa. Em sua obra, relata
o0 peso dos investidores institucionais nas bolsas de valores: nos anos 90,
representavam cerca de 50% das ag¢des das grandes empresas listadas na bolsa de
valores de Nova lorque.

Lethbridge (1997) dividiu o ativismo dos investidores institucionais em trés.



40

No ativismo de baixa intensidade as instituicbes nao procuram adquirir
participagbes decisivas que proporcionem assento nos conselhos de
administragdo, limitando-se em geral a pressionar para a adogdo de
determinados principios de governanga, tais como aumento no nimero de
diretores independentes, avaliagbes formais do desempenho da
administragdo e abolicdo de mecanismos que dificultam takeovers. Elas
buscam votar sobre questdes que dizem respeito a empresas em geral (e
por isso ndo precisam de pesquisas custosas que sédo especificas a uma
determinada empresa), como contratos de remuneragao.

Neste tipo de ativismo, apesar de considerar incertos os resultados, indica
a possibilidade de haver resultados em se pressionando nos “bastidores”, e n&o nas
assembléias de acionistas.

Para Lethbridge (1997) no segundo tipo de ativismo (alta intensidade), o
objetivo é garantir a criacdo de valor para os acionistas através de uma agéo mais
direta, que envolve o acumulo de uma participagao acionaria (normalmente de 5% a
15%) e permite obter um assento no conselho de administragdo e pressionar por
mudangas radicais na administragao e nas estratégias da empresa, caso necessario.
Neste tipo de ativismo, relata, o numero de seguidores é pequeno. Os custos de
monitoramento e a preocupagdo com a imagem frente a decisdes controversas
(como demissbes) desencoraja um ativismo forte. Ja o ativismo de média
intensidade “adota a gama de taticas empregadas pelo primeiro grupo, mas
acrescenta acdes mais diretas, sem, no entanto, adquirir participacdes acionarias

maiores”.

c) Shareholders e stakeholders

A partir de meados dos anos 90, surgem novas responsabilidades sociais

que influenciam na opinido publica. A questdo da ecologia, direitos humanos e

desemprego leva as empresas a publicarem “balangos sociais”, e a governanga
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corporativa passa a levar também em questdo, como uma certa tendéncia ao
modelo nipo — germanico, a preocupar-se mais com 0s grupos de interesse além dos
acionistas. Entretanto, a busca de rentabilidade para os acionistas é de inegavel
importancia, e os cortes de custos, fusdes e busca de escala de produgcdo vem a

mostrar tal preocupacao.

2.3.4 Governanca corporativa no Brasil

Segundo Siffert (1998), o crescimento econémico brasileiro apds os anos
30 baseou-se no tripé capital estatal, privado nacional e estrangeiro, cada qual
ficando concentrado em alguma area. O capital estatal especializou-se no
fornecimento de infra - estrutura, enquanto coube ao capital nacional basicamente a
agropecuaria e industrias leves. Ja o capital estrangeiro bens de consumo com
maior conteudo tecnologico. Esta situagdo perdurou por muito tempo, havendo
claramente uma definigdo entre as empresas, suas atribuigdes, objetivos e modelo
de gestao.

A economia brasileira apds a segunda guerra até os anos 70 passa por
um periodo de grande investimento estatal, e a industrializagdo aumenta no Brasil
fortemente, e diversifica-se. Entretanto, nos anos 80 a capacidade de investimento
do governo acaba, com uma década praticamente sem crescimento econémico, cujo
periodo passa a ser conhecido como “década perdida”.

Nos anos 90, ocorre uma série de transformacdes na economia brasileira,
dentre as quais a globalizagdo mostra-se fundamental. O Brasil abre-se para o
capital estrangeiro, com a abertura econémica iniciada no governo Collor, e as

privatizagbes ocorrem macigcamente, durante todo o governo Fernando Henrique
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Cardoso. Fusbes e aquisicbes de grandes empresas ocorrem como nunca Vvisto
antes.

Lethbridge (1997) aponta as dificuldades da empresa familiar. Com a
globalizagdo, aumentam a competitividade e necessidade de investimentos, ganhos
de escala e novas tecnologias. A pressao sobre a empresa familiar aumenta, e a
relutdncia dos proprietarios em aumentar o numero de socios ou contratar
profissionais para administrar 0 negocio pode resultar negativamente em seu
desempenho. O resultado desta pressao, no Brasil, foi verificada por Siffert (1997),
sendo que todas estas alteracbes econOmicas na estrutura das empresas nao
ocorreram facilmente. Muitas empresas nacionais foram obrigadas a demitir, cortar
custos e modernizarem-se para ndo desaparecerem. Ribeiro Neto e Fama (2001)
lembram esta fase: com a abertura da economia, muitas empresas faliram ou foram
compradas por multinacionais. As companhias que sobreviveram tiveram que ganhar
competitividade a fim de manterem-se em um mercado global cada vez mais
competitivo.

Pinheiro (2003) reflete sobre outros motivos que levaram as empresas
familiares a enfrentar grandes dificuldades. Segundo ele, ha pouco tempo os
membros dos conselhos de administragdo das empresas abertas eram amigos do
socio controlador, ou pessoas ilustres. Em muitos casos nem sabiam quais eram
suas atribuicdes como tal. Esta ainda é a realidade em muitas empresas familiares
fechadas, diz. Nestas empresas familiares fechadas, com o falecimento do patriarca,
nao raro as dificuldades causaram seu desaparecimento, pois a sucessdo nao

estava devidamente preparada.
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Com raras excegdes, os membros do conselho de administragdo (quando
existente) sdo os préprios membros da familia, 14 colocados pelo patriarca
e empresario, como forma de pagar a eles uma remuneragao e fazer com
que eles ndo “atrapalhem” os administradores se imiscuindo nos negécios
da sociedade.

Relatando sobre as sociedades anénimas de capital aberto, informa que o
objetivo era simplesmente obter recursos sem que houvesse alguma preocupagao
em disponibilizar informacdes e satisfacbes aos acionistas minoritarios. Assim, a
emissdo de acbes preferenciais era um meio para o acionista maioritario /
controlador manter o poder.

Algumas caracteristicas das empresas brasileiras, em se tratando de

modelos de GC foram apresentadas por Silveira (2002):

. estrutura de propriedade com forte concentragdo das agdes com
direito a voto (ordinarias) e alto indice de emissao de agbes sem direito a
voto (preferenciais);

. empresas com controle familiar ou compartilhado por alguns poucos
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolugao
das questodes relevantes;

. presenca de acionistas minoritarios pouco ativos;

. alta sobreposicao entre propriedade e gestdo, com os membros do
conselho representando os interesses dos acionistas controladores;

. pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria,
principalmente nas empresas familiares;

. escassez de conselheiros profissionais no Conselho de
Administragéo;

. remuneracgao dos conselheiros como fator pouco relevante;

. estrutura informal do Conselho de Administracdo, com auséncia de
comités para tratamento de questbes especificas, como auditoria ou
sucesséao.

Pode-se notar nestas caracteristicas uma grande distancia entre um
modelo voltado para a transparéncia e protecdo aos minoritarios, o que se busca
nas modernas corporagdes, com objetivos de fortalecer o mercado de capitais e

atrair capitais. Soma-se a isso mais uma importante variavel, com raizes culturais: o
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perfil de investimento dos brasileiros'’ torna-se um gargalo ao crescimento de nosso
mercado de capitais. Segundo Lethbridge (1997) poucas empresas possuem agoes
com grande liquidez, sendo que a participagdo do publico em bolsa é maior via
fundos de investimento e pensdo. Tal caracteristica do mercado acionario brasileiro
dificulta o processo de controle via mercado, e ndo ha pulverizagcado de capital como
no modelo anglo - saxdo. Por outro lado, estes investidores institucionais, devido ao
grande volume e poder de pressdo, acabam adquirindo poder de decisdo nas
empresas.

Siffert (1997) dividiu as empresas conforme a concentragao de capital nas
maos dos agentes, classificando as empresas em diferentes niveis de concentragao,

percebendo os resultados listados a seguir.

Reduc¢ao no numero de estatais.
Ampliac&o do capital estrangeiro.
Aumento no numero de fusdes e aquisicoes.
Reducao no numero de empresas familiares.

Siqueira (1999) apresenta estudos testando o efeito da concentragdo da
propriedade sobre a performance das empresas. No Brasil, houve correlacao
negativa, ou seja, a maior concentracdo da propriedade apresentou resultados
negativos. Importante assinalar a significAncia estatistica em apenas um dos
modelos testados, e o baixo coeficiente de correlagdo encontrado.

Siffert e Silva (1999) também assinalam a saida do estado em importantes
setores produtivos, crescimento da participagcdo de grupos estrangeiros,

principalmente via fusdes e aquisi¢cdes, e as “aliangas estratéegicas”.

" No Brasil o investimento em bolsa é feito basicamente por investidores institucionais, sendo que
historicamente é pequena a parcela do publico pessoa fisica que investe em bolsa.



45

Devido a dificuldade de a empresa nacional enfrentar a nova realidade, a
globalizagdo, Silveira (2002) apresenta algumas tentativas com a finalidade de
melhorar a gestdo por parte das empresas. Algumas sao de ordem legal, outras

podem ou ndo ser adotadas pelas empresas, conforme sua politica interna.

. a criagao do Instituto Brasileiro de governancga corporativa (IBGC),
em 1995;

. a aprovagao da lei no10.303 de 31 de outubro de 2001, conhecida
como a Nova Lei das SAs;

. a criagao dos Niveis 1 e 2 de governanga corporativa e do Novo
Mercado pela Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa);

. o estabelecimento de novas regras pela Secretaria de Previdéncia

Complementar (SPC) para definicao dos limites de aplicagdo dos recursos
dos fundos de pensao;

. a definicdo, pelo BNDES, da adogao de praticas de boa
governanga corporativa como um dos requisitos preferenciais para a
concessao de financiamentos.

Pode-se dizer que algumas importantes modificagbes que a nova lei das

S.A. trouxe, em relagdo a antiga (Lei 6404/76), foram:

o A proporcao entre acdes ordinarias e preferenciais passa a ser de
50% para as companhias constituidas a partir da nova lei (na antiga a propor¢ao era
de 2/3 para preferenciais, e 1/3 para ordinarias).

o Os preferencialistas terdao direito, desde que representem no
minimo 10% do capital social da companhia, a eleger e um membro do Conselho de
Administragao.

. Os acionistas minoritarios poderao eleger um membro para o
Conselho de Administragdo, desde que representem, no minimo, 15% (quinze por
cento) do total das a¢gdes com direito a voto.

o A possibilidade de participacdo no Conselho de Administracdo de

representantes dos empregados, facultada a decisdo a empresa.
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o Oferta publica de aquisi¢ao obrigatéria, por parte do adquirente do
controle do capital de companhia aberta, em caso de alienacao direta ou indireta de
controle, das demais ac¢bes ordinarias por preco equivalente a no minimo 80% do
preco pago por cada agao do bloco de controle.

o Possibilidade dos estatutos sociais indicarem arbitragem como
forma de solucdo dos conflitos entre a companhia e seus acionistas ou entre
minoritarios e controlador.

. O fortalecimento da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM),

concedendo ao 6rgao maior independéncia funcional e financeira.

Nota-se o avango proporcionado pela nova legislagdo, a qual tende a
proteger os acionistas minoritarios, e proporcionar maior pulverizacdo do capital.
Entretanto, em termos de GC, as normas dos niveis de governanga corporativa
diferenciada da Bovespa sao outra contribuicdo tdo importante que merecem
atencao especial.'?

A maior independéncia da CVM, 6rgao executivo encarregado de fiscalizar o
mercado de capitais doméstico, tende a dar aos investidores maior credibilidade ao
orgao, e percebemos uma flexibilizagdo na legislagéo possibilitando a empregados e
acionistas minoritarios exercerem mais direitos.

Todas essas iniciativas tendem a contribuir para melhorar o apregamento
das empresas brasileiras. Acredita-se que o mercado desconta a falta de

transparéncia e credibilidade do preco das acdes. Esta linha de pensamento foi

abordada por Goobey (2002). Para ele, a GC tem como objetivo a redugdo do custo

2 Ver capitulo sobre Novo Mercado, ou matéria completa no site da Bovespa.
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de capital das empresas, e os investidores exigiriam menor prémio pelo risco das

agdes que seguem boas normas de GC.

2.4 NOVO MERCADO

O Novo Mercado da Bovespa € uma iniciativa que busca dar as empresas
inseridas neste segmento maior credibilidade, destacando-as devido ao fato de que
estas comprometem-se a seguir as chamadas boas norma de GC. Os segmentos
diferenciados sao trés: Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2.

A Bovespa criou o chamado Novo Mercado, cujas regras de GC sao mais
abrangentes em relacdo aos chamados Niveis 1 e 2, que sdo outros dois segmentos
de listagem diferenciada. Tendo o nivel de exigéncia crescente, listamos: N1, N2 e
NM. Ha que se considerar, entretanto, as diferengas entre as iniciativas: Novo
Mercado, Nouvéau Marché (Franga), TechMark (Inglaterra), Nuovo Mercato (ltalia).
Enquanto o primeiro ndo restringe o setor ou porte das empresas, as demais

buscam atrair empresas de setores de alta tecnologia.

O NOVO MERCADO ¢é um segmento destinado a negociagao de agdes de
empresas que se comprometerem, voluntariamente, com a adogao de
praticas de governanga corporativa e disclosure adicionais em relagdo ao
que é exigido pela legislagdo (BOVESPA).
Deve-se observar a palavra “voluntariamente”. Apesar de as empresas
possuirem obrigacdes legais, a adesao a niveis diferenciados de GC é voluntaria, e

efetuada pelas empresas que desejam seguir este esforgo adicional em relacéo ao

que a legislagdo impde.™

3 Em Shleifer e Wolfenzon (2002) verifica-se a questao da protegao legal aos acionistas.
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Este esforgco adicional tem, entre outros motivos, passar a populagao
diretamente interessada (investidores, fundos de investimento, consumidores,
funcionarios, etc) uma imagem positiva. Em se conseguindo tal feito, seria
consequéncia a obtengado, pela empresa, de ganhos em termos de liquidez das
acdes e maior facilidade na obtengao de recursos, a custos mais baixos, em relacao
as empresas nao listadas; a maior demanda pelas ag¢des geraria uma pressao na
ponta compradora, cujo reflexo seria maiores retornos, coeteris paribus.

Para Ribeiro Neto e Fama (2001), o Novo Mercado tem como principal
objetivo “através de melhores praticas de governanga corporativa e de
transparéncia, garantir um ambiente mais confiavel para a negociagéao de agdes”.

No Brasil, temos atualmente duas empresas listadas no segmento mais
exigente (NM). Tal fato pode ser resultado da falta de interesse pelas empresas na
adesao, ou dificuldade em seguir as normas. Aparentemente, a segunda opgao é
mais plausivel, visto que o numero de empresas listadas nos segmentos N1 e N2
somados é bastante superior.

Para uma empresa entrar no NM, precisa obedecer as condigdes minimas:

. obtenha e mantenha atualizado junto a CVM o registro de
companhia para negociagdo em bolsa;

. tenha solicitado o seu registro para negociagdo na BOVESPA,;

. tenha assinado o Contrato de Participagdo no Novo Mercado

. tenha adaptado o seu estatuto social as clausulas minimas
divulgadas pela BOVESPA,;

. mantenha o Percentual Minimo de Ag:c")es em Circulagao,
observando, ademais, o disposto nos itens 7.3 e 8.5; 4

. realize distribuicdo publica de agbes nos termos do item 3.3,

ficando dispensada essa distribuigdo publica pela companhia que ja
mantenha registro de negociagdo no mercado principal da BOVESPA e
possua pelo menos 500 (quinhentos) acionistas;

. tenha seu capital social dividido exclusivamente em acdes
ordinarias, exceto em casos de desestatizagdo, se se tratar de agdes
preferenciais de classe especial que tenham por fim garantir direitos
politicos diferenciados, sejam intransferiveis e de propriedade do ente

' Os itens citados referem-se ao regulamento do Novo Mercado.
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desestatizante, devendo referidos direitos terem sido objeto de analise
prévia pela BOVESPA,;

. nao tenha partes beneficiarias em circulagéo; e

. observe as normas legais e regulamentares relativas e aplicaveis
ao Novo Mercado (BOVESPA).

Algumas consideragbes s&o importantes, quanto ao acima disposto.
Desconsiderando as questdes burocraticas, como os devidos registros e contratos,
observa-se a necessidade de um minimo de a¢des em circulagdo. Tal item mostra

que busca-se dar liquidez as acdes, fortalecendo o mercado secundario. Outro ponto

7

importante, ndo desmerecendo os demais, € a proibicdo de emissao de acdes
preferenciais. A Bovespa considera como a principal inovacdo do NM, em relacéo a
legislacdo, a proibicao de acgdes preferenciais nas empresas do NM. Desta forma

todos os acionistas possuem direito a voto. Entretanto, cita também:

. Realizagao de ofertas publicas de colocacdo de agbes por meio de
mecanismos que favoregam a dispersao do capital.

. Manutengdo em circulagdo de uma parcela minima de acbes
representando 25% do capital.

. Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicbes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia.

. Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o
Conselho de Administracao.

. Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP
ou IAS GAAP.

. Introdugdo de melhorias nas informacgdes prestadas trimestralmente,
entre as quais a exigéncia de consolidagao e de revisao especial.

. Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acdes em circulagao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negociagdo no NOVO MERCADO

. Cumprimento de regras de disclosure em negociagbes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa (BOVESPA).

Em relacdo aos toépicos supracitados, observa-se além da busca pela

pulverizacdo do capital, e aumento da liquidez, a introducao de meios para melhorar

® Este percentual minimo & conhecido como free-float. O Novo Mercado o estabeleceu em 25%,
sendo o padréo internacional em torno de 20% (BOVESPA).
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a comunicagdo com os acionistas, valorizando a transparéncia organizacional. Em
se disponibilizando balangos segundo normas internacionalmente reconhecidas, € o
que se busca. Espera-se ganhar a confianga de investidores estrangeiros, e mesmo
os domeésticos reconheceriam tais empresas como de menor risco, preferindo-as em

seus portfolios, reduzindo a possibilidade de haver informacao assimétrica.

2.4.1 Companhias nivel 1

As companhias nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias
na prestacao de informacdes ao mercado e com a dispersao acionaria, e possuem

como principais caracteristicas:

. Manutengédo em circulagdo de uma parcela minima de acgoes,
representando 25% do capital.

. Realizagdo de ofertas publicas de colocagao de agdes por meio de
mecanismos que favorecam a dispersdo do capital.

. Melhoria nas informacdes prestadas trimestralmente, entre as quais a
exigéncia de consolidagao e de revisao especial.

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

. Divulgacdo de acordos de acionistas e programas de stock options.

. Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos
(BOVESPA).

2.4.2 Companbhias nivel 2

Além do compromisso estabelecido pelo N1 (dispersdo acionaria e
transparéncia de informacgdes), as empresas listadas no N2 também possuem regras
de equilibrio de direitos entre controladores e minoritarios, sendo que as principais

caracteristicas, segundo a Bovespa, sao:
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. Mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de Administracao.

. Disponibilizagdo de balango anual seguindo as normas do US GAAP
ou IAS.

. Extensao para todos os acionistas detentores de ag¢des ordinarias das
mesmas condicbes obtidas pelos controladores quando da venda do
controle da companhia e de, no minimo, 70% deste valor para os
detentores de agdes preferenciais.

. Direito de voto as acgbes preferenciais em algumas matérias, como
transformacgao, incorporagao, cisao e fusdao da companhia e aprovagao de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo.

. Obrigatoriedade de realizagdo de uma oferta de compra de todas as
acbes em circulagao, pelo valor econdmico, nas hipéteses de fechamento
do capital ou cancelamento do registro de negociagao neste Nivel.

. Adesdo a Camara de Arbitragem para resolugdo de conflitos
societarios (BOVESPA).

Tanto as empresas listadas no N1, como no N2 podem ter acdes

preferenciais, o que € proibido no segmento NM.

2.4.3 indice de governanga corporativa

O indice de acdes de governanga corporativa diferenciada da Bovespa

(IGC) é uma carteira hipotética das acgdes listadas nos trés segmentos: N1, N2 e NM

tendo seu inicio de calculo com base 1000, em 25/06/2001.

Todas as empresas listadas nestes trés segmentos podem fazer parte

deste indice, e somente elas, salvo se:

Possuirem liquidez muito estreita.
Entrarem em concordata ou faléncia.

Retirarem parcela significativa de a¢gdes em circulagao.
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Conforme sua metodologia de calculo, trata-se de uma carteira ponderada

pelo valor de mercado das agdes, e por um fator de governanga.16 As reavaliacdes

sao quadrimestrais.

Onde:

A férmula de calculo do IGC é:

S Qii-+Pis
1GCi = 1GC: - l—n":l
ZQl't—l*Pl'tfl
©

IGC; = Valor do indice no dia “t”;

IGC,.4 = Valor do indice no dia “t-17;

n = Numero de agdes integrantes da carteira teérica do indice;

Qi1 = Quantidade tedrica da acgao i disponivel a negociagéo no dia “t-1”. Na ocorréncia da
distribuicdo de proventos em agdes do mesmo tipo pela empresa, refere-se a quantidade
tedrica da acédo “i” disponivel a negociagdo no dia “t-1”, recalculada em funcédo deste
provento;

Pi, = Preco da acéao i no fechamento do dia “t”;

Pi.1 = Prego de fechamento da agdo “i” no dia “t-1”, ou seu prego ex-tedrico, no caso da
distribuicdo de proventos nesse dia.

No caso de haver distribuicao de proventos (bénus ou subscrigao), utiliza-se

a férmula para ajuste da quantidade tedrica:"’

Onde:

Q=Q.*(1+B+9) (4)

Q, = Quantidade de ac¢bes ajustada;

Q. = Quantidade de a¢bes anterior;

B = Percentual de bonificagdo e/ou desdobramento, em decimais;
S = Percentual de subscrigdo, em decimais.

' As empresas listadas no NM possuem maior peso (peso 2). As listadas no N2 possuem peso 1,5, e

as agoes do N1 possuem peso 1.
" Este ajuste também é efetuado com os demais indices utilizados neste trabalho.
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A formula geral para calculo do preco ex-proventos é:

Pe+(S*Z)=D—J~Va

Pex =
1+B+S (5)
Onde:
o Pe = Precgo ex-tedrico;
e P, = Ultimo preco "com-direito" ao provento;
e S = Percentual de subscricdo, em decimais;
e Z =Valor de emisséo da agao a ser subscrita, em moeda corrente;
e D = Valor recebido por agao a titulo de dividendo ou juros de capital, em moeda corrente;
e J = Juros sobre capital, em moeda corrente;
e Vg = Valor econdmico tedrico, por agao, resultante do recebimento de provento em outro

tipo/ativo;
e B = Percentual de bonificagdo (ou desdobramento), em decimais.

E importante observar a diferenca entre os indices utilizados neste
trabalho.® O indice Bovespa (Ibovespa) é ponderado pelo indice de negociabilidade,
enquanto o IGC e o indice Brasil (IBrX) sdo ponderados por valor de mercado. O

IBrX é composto de cem acdes, sendo este valor fixo.'®

® As metodologias de calculo do IBrX (antigo IBX) e do Ibovespa podem ser visualizadas nos
apéndices N e O. O comparativo de desempenho dos indices esta no apéndice P.
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CAPITULO 3

ESTUDO DE EVENTO: TEORIA E APLICAGOES

Neste capitulo apresenta-se o estudo de evento, seu conceito e método.
Posteriormente, tem-se alguns trabalhos e seus resultados com o uso deste método,

incluindo um estudo aplicado a governanga corporativa da Bovespa.

3.1 ESTUDO DE EVENTO

Segundo Sanvicente (1996) o estudo de evento € uma metodologia que
busca “calcular o comportamento, no tempo, da diferenga entre a taxa de retorno
efetivamente observada, para uma acao, e a taxa que teria sido normal [...]".

Este método tem como pressuposicao a forma semi—forte de eficiéncia de
mercado. Para Haugen (1997), caso a hipotese da eficiéncia de mercado seja
verificada na forma forte, seria impossivel ocorrer ganhos anormais na compra e
venda de titulos, pois a forma forte engloba a forma semi-forte e a fraca, incluindo
inside information. Assim, toda informacdo seria instantaneamente aprecada pelo
mercado, o que significa que o prego da agao seria exatamente seu preco justo a
qualgquer momento.

O grafico a seguir exemplifica a forma forte de eficiéncia de mercado.
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GRAFICO 1
Eficiéncia de mercado na forma forte

CAR (%)

>

DIADO EVENTO  TEMPO

Elaboracgéao propria

A forma semi-forte caracteriza-se por ter toda a informacdo publica
relevante refletida nos precos das agdes, incluindo séries passadas de precgos, que é
caracteristica da forma fraca. Nestas duas formas de eficiéncia de mercado existe a
possibilidade de encontrar agdes mal apreg¢adas pelo mercado, e assim com uso de
estratégias de compra e venda de agbes pode-se eventualmente obter ganhos
anormais.

O grafico 2 exemplifica o comportamento dos retornos anormais

acumulados na forma semi-forte de efici€ncia de mercado.
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GRAFICO 2
Eficiéncia de mercado na forma semi-forte

CAR (%)
A

//

>

TEMPO

DIA DO EVENTO

Elaboragéao propria

Fama e Ribeiro Neto (2001) afirmam ser impossivel dizer com certeza se o
mercado é eficiente ou ndo, devido a existéncia de evidéncias a favor e contra a
hipotese. Assim, a hipdtese de eficiéncia de mercado € um dos temas mais
controversos em finangas.

As etapas de um estudo de evento séo relatadas em varios trabalhos,
sendo que seu procedimento pode ser visto detalhadamente em Mackinlay (1997),
Campbell, Lo e MacKinlay (1997), Soares et. al.(2002) e Kloechner (1995).
Resumidamente, pode-se observar tais passos em seguida, os quais serao

utilizados neste trabalho, e descritos mais detalhadamente no capitulo seguinte.
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1.Defini¢ao do evento

b

2.Selecao da Amostra

4

3.Medicao do retorno anormal

5

4.Procedimento de estimacio

5.Procedimento de teste

6.Resulta(_iﬁ_empiricos

7.Interpretacio e conclusoes
FIGURA 5 - Etapas de um estudo de evento

Fonte: Soares et al (2002).

1. O primeiro passo de um estudo de evento é a definicdo do evento a ser
estudado. Este pode ser, por exemplo, anuncio de distribuicdo de dividendos,
ocorréncia de splitzo, entre outros. A janela de teste do evento é o periodo no qual
acredita-se que os precos podem sofrer alteracdes devido ao evento. Ha também a
janela de estimagao, periodo no qual verificam-se os retornos das agbes sem a
influéncia do evento, a fim de estimar os retornos durante a janela de teste.

2. A amostra pode ser restringida, mas a populagdo de onde sera
escolhida a amostra deve ser formada por empresas relacionadas ao evento. Os
critérios de selecdo da amostra e suas caracteristicas devem ser explicitadas.

3. Escolhe-se os critérios de mensuragdo dos retornos normais e
anormais. O retorno normal € o retorno esperado (estimado), para a janela de teste,
abstendo-se do efeito do evento. O retorno anormal € a diferenga entre os retornos
observados no periodo de teste, e os retornos estimados.

4. A estimacgao dos retornos é realizada com os parametros adquiridos na

janela de estimacéo, cujo periodo normalmente é anterior ao da janela de teste, e a

0 Split, ou desdobramento, é o fato de uma agao dividir-se em varias. Assim, seu valor reduz-se
proporcionalmente.
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exclui a fim de evitar sua influéncia na estimagao dos retornos. Soares et. al.(2002)
dizem que pode-se utilizar periodos de 30, 60, 90, 120 dias ou qualquer outro
periodo de tempo. Este periodo deve ser coerente com os objetivos do trabalho.

5. No procedimento de teste, calculam-se os retornos anormais, testando
a hipotese nula. Deve-se observar o cuidado com a técnica de agregagao dos
retornos das empresas individuais.

6. Os resultados empiricos sdo apresentados conforme um trabalho
economeétrico padrao.

7. Os resultados devem levar a interpretacdes tedricas sobre os motivos
que levam o evento a afetar os precos dos titulos, confrontando as conclusées com
diversas teorias.

A metodologia acima foi inicialmente descrita por Fama et. al. (1969), ao
estudarem as reagdes dos precos das agdes ao anuncio de split. Utilizando dados
mensais, durante o periodo de 1929 a 1959, observaram que os retornos anormais
acumulados aumentavam antes do evento, mantendo-se constante apos. Em
aproximadamente oitenta por cento dos casos apos o split seguia-se acréscimo nos
dividendos.

Marcon (2002) analisou o efeito do langamento de American Depositary
Receipits (ADRs) por empresas brasileiras, no periodo de 1992 a 2001.

Com uso de dados semanais, analisou o custo de capital proprio quarenta
semanas antes do evento (langamento de ADRs) e quarenta ap6s. Os resultados
foram:

e Retornos positivos amplos durante o evento, refletindo um aumento
no preco das acdes e queda no custo de capital.

e Altos retornos esperados no periodo pré - evento, indicando alto
custo de capital.

e Retornos normais pés - evento com diferencas entre os retornos pré
e pos evento.
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Foram analisados quarenta e trés programas e trinta e sete empresas.

3.2 ESTUDO DE EVENTO APLICADO A GOVERNANGA CORPORATIVA

Carvalho (2003) em trabalho realizado para a Bovespa, efetuou o estudo de
evento, testando as variaveis: preco, volume, volatilidade e liquidez. O conceito de
estudo de evento apresentado por ele é bastante coerente com os objetivos deste
estudo, o que motiva cita-lo: “Este método consiste, basicamente, em projetar os
retornos que deveriam ser observados quando da migragdo e compara-los com os
retornos de fato observados. Caso os retornos sejam maiores que os esperados,
concluimos que a migragao teve um efeito positivo sobre o prego das acgdes”.

A seguir apresenta-se resumidamente seu trabalho, explicitando a
metodologia aplicada e resultados. Utilizou dados de empresas que aderiram aos
niveis de governanga corporativa da Bovespa entre junho de 2001 a maior de 2002,
correspondendo dezoito empresas. A série de pregos e volume € de janeiro de 2001

a julho de 2002, cotagdes de fechamento.

3.2.1 Efeitos sobre preco

A amostra foi selecionada conforme dois critérios abaixo descritos:

Utilizando cem pregdes imediatamente anteriores a data de migragao e os

cem imediatamente posteriores, excluiu-se da amostra:
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e AcbOes com data de migracao posteriores a fevereiro de 2002.
e Empresas com negociacgao inferior a cento e trinta pregdes entre os
duzentos da janela de estimacao.

A janela de estimagado compreendeu diversas janelas:

e Oitenta pregbes anteriores a migracédo até o fim da janela do
evento.

e Oitenta pregbes anteriores e oitenta posteriores a migragao.

e Quarenta pregdes anteriores e quarenta posteriores.

e Oitenta pregbes anteriores e quarenta posteriores.

A janela de teste também compreendeu diversos periodos:

Trés pregdes corridos antes da migracao.
Sete pregbes corridos antes da migragao.
Dois pregbes antes e dois apos.

Um pregéo antes e um apos.

Trés pregdes corridos apds a migragéo.
Sete pregdes corridos apos a migragao.

O modelo de estimacgao de retornos utilizado foi 0 modelo de mercado com
o Ibovespa e IBrX como variaveis explicativas. Como varias agdes migraram na
mesma data, a hipotese de independéncia entre as agdes foi rejeitada.

Desta forma, para testar a existéncia de um retorno anormal médio

(carteira), utilizou a estrutura de painel:

Ri= z”: oDi + z”: BD:B: + z”: YDX: + AWi + €x
i=1 i=1

i=1

(6)
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Onde:

Ri=Retorno da ac¢ao “i’ no periodo “t”;

a, B,y,A = Coeficientes;

D, = Variavel dummy indicadora da agéo;

B; = Retorno do indice Ibovespa no periodo “t”;

X; = Retorno do IBrX no periodo™t”;

W = Variavel dummy indicadora da janela do evento;
n = Numero de agoes;

€ = Termo aleatorio.

Os resultados do efeito da migragcédo sobre pregos conforme os modelos
de heterocedasticidade, efeitos fixos e efeitos aleatérios indicou consistentemente a
existéncia de retornos positivos nas janelas que contém pregbes posteriores a
adesdo. Para as janelas anteriores a data de migracdo nado houve indicagao de
retornos anormais, o que considerou razoavel, uma vez que a divulgacédo sobre o
evento em questdo concentrou-se nos dias imediatamente anteriores a data de
migragdo das empresas. Ressalta o fato de que n&o se sabe exatamente qual a

janela real do evento, fato que impede precisar corretamente a magnitude do ganho.
3.2.2 Efeitos sobre volume

Com a finalidade de testar a existéncia de efeito da migragcdo sobre o

volume negociado utilizou dois painéis:

Vie = ﬂi + ﬁlVBt + ﬂiDEitVBt + Eit 7)

Vi=Y 0Di+ Y BDiVB:i+ ADEu+yDE«VB: + €
i=1 i=1 (8)
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Onde:

Vit = Volume da agao “/”
a, B,y,A = Coeficientes;
D, = Variavel dummy indicadora da agéo;

VB, = Volume total de negociagéo na Bovespa no periodo “t” medido em reais;
DE;; = Variavel dummy que assume valor um se ja migrou e zero caso contrario;
n = Numero de agoes;

€= Termo aleatério.

no periodo “t”;

Duas hipoteses sao assumidas. No primeiro modelo, os volumes
negociados sdo igualmente afetados pelas variagbes do volume total transacionado
em bolsa (painel agregado). No segundo, cada acgéo € afetada diferentemente por
variagdes no volume total de negociagbes em bolsa (painel desagregado).

Nestes testes utilizou os mesmos critérios descritos anteriormente para
selecionar a amostra.

Os resultados obtidos com os trés métodos de estimacgao (heterocedastico,
painel de efeitos fixos e efeitos variaveis) com o uso do painel agregado e
desagregado foram consistentes com todos os métodos de estimagao, indicando
que apos a migragdo houve um aumento absoluto no volume transacionado. Mais

uma vez, ressalta que nao foi possivel precisar a magnitude do ganho.

3.2.3 Efeitos sobre volatilidade e liquidez

Para testar os efeitos sobre volatilidade e liquidez, a amostra foi selecionada
de forma distinta em relacéo as duas variaveis descritas anteriormente. A amostra foi
definida pelos cem pregdes imediatamente anteriores a migragao e nos cem pregdes

imediatamente posteriores. Excluiu-se da amostra:
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Empresas cuja data de migracgéo foi posterior a fevereiro de 2002.

e Empresas que entre a janela de duzentos pregdes em torno da data
de migracdo apresentaram negociacao inferior a cento e oitenta
pregoes.

Em relacdo a estas variaveis, baseou-se em metodologia proposta por
Domowitz, Glen e Madhavan (1998), modificando-a devido a variagao do délar que

influenciou no periodo de alta instabilidade econdémica no Brasil (2001 e 2002),

resultando na férmula seguinte:

(AP)? =y +8(AP:-1)* + AVi+01 M, (9)

Onde:

AP, = Variagao no prego no periodo “t”;
V= Volume transacionado no periodo “”;

M, = Variagao da cotacao do délar na data “t”;
0,0,y,A= Coeficientes.

Aplicando o modelo acima as empresas que aderiram aos niveis de

governanga corporativa da Bovespa, utilizou as estruturas de painel:

(AP:i)* = Yo+ 80(APit-1)* + AVie+00M; + Y1 DEiVi+ 01 DEiM; +1it (10)

e também:

(APi)* =yo+80(APi-1)* + Y AaDiVi+ Y 00DiMi+ yuDEi+ AuDEwVi+OuDEuM: +1i (11)

i=1 i=1
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Onde:
e AP =Variag&o no prego no periodo “t";
e V= Volume transacionado com a agéo “i” no periodo “t”.
e M, = Variacdo da cotagéo do ddlar na data “t”.
e DE; = Variavel dummy que assume valor um quando a a¢do “i” no periodo “t” ja

migrou, e zero caso contrario.
0,8,y,A = Coeficientes;
e n=Termo de erro.

A primeira estrutura assume os mesmos coeficientes para todas as acoes
(painel desagregado) enquanto a segunda permite que os parametros variem para
cada agao (painel agregado). O método de estimacéo utilizado (painel dindmico) € o
mesmo desenvolvido por Arellano e Bond (1991).

Os resultados referentes a liquidez indicam que houve aumento apds a
adesao, com menor resposta dos pregos em relagdo ao volume negociado. Ja a
volatilidade indicou menor resposta desta em relacdo aos fatores macroecondmicos,
com uma ressalva importante: a variavel proxi utilizada para volatilidade
macroecondmica (variagao cambial) aparentemente nao foi muito bem sucedida com

tal.
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CAPITULO 4

METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a metodologia utilizada nesta
dissertacdo, iniciando com a descricdo das etapas do estudo de evento, e
posteriormente com a descricdo dos testes estatisticos paramétricos e nao
paramétricos utilizados para verificagdo da significAncia estatistica das variaveis
testadas.

A metodologia de estudo de evento utilizada neste trabalho é padréo,

seguindo o proposto por Mackinlay (1997) e Brown e Warner (1985).

4.1 DEFINICAO DO EVENTO

O evento consiste na adesao de sociedades anbénimas de capital aberto

listadas na Bovespa, aos niveis de governanga corporativa diferenciada.

4.2 ESCOLHA DAS JANELAS DE ESTIMAGAO E DE TESTE

Janela de teste: a janela de teste é de cinco pregdes antes da data de
migracgao, e vinte pregdes apos a data de migracgao, incluindo esta. A escolha do
periodo desta janela é arbitraria. A janela de estimagdo é de sessenta pregodes

anteriores a janela de teste, sendo esta escolha também arbitraria, mas justificada.
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O periodo estreito das janelas justificam-se devido aos objetivos. A
modificagdo no interesse por parte do mercado deve concentrar-se nos pregdes em
torno das respectivas datas de adesdo das empresas, com énfase apds a adesao,
pois a informag&do estara publica e o fato consumado. A janela de estimagao,
também de curto prazo, foi escolhida a fim de que os parametros das a¢des sejam

coerentes com os da janela de teste.

4.3 SELEGAO DA AMOSTRA

A amostra foi selecionada em dois passos, com o auxilio do software
Economatica®' em 18/03/2003, utilizando dados diérios.

Como a data da primeira adesao ocorreu em 2001, incluiu-se todo este ano
em uma pré-selecao (filtragem) das acgdes. Inserindo no software um periodo de
vinte e sete meses para a realizagdo desta filtragem, o periodo selecionado
compreendeu a data de 18/12/2000 a 18/03/2003.

Inicialmente, estruturou-se a amostra somente com agdes presentes em
todos os pregdes do periodo. Para tal, inseriu-se a condigao (Presenga em bolsa =
100) no software, a fim de evitar os problemas de estimagao do coeficiente beta das
agdes. Costa Jr (1996) diz que “sabe-se que quando as agdes sdo pouco
negociadas [...] 0 método tradicional de estimagao de beta sub-avalia seu verdadeiro
valor”.

A tabela 1 apresenta todas as acbes selecionadas segundo a condigao de
presenca em bolsa mencionada anteriormente, com seus respectivos indices de

liquidez em bolsa, utilizados para a etapa seguinte da filtragem.

2 http://www.economatica.com.br
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Amostra selecionada
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EMPRESA CODIGO [INDICE DE| DATA DE JANELA DE JANELA DE
DA AGAO | LIQUIDEZ | ADESAO |  ESTIMACAO* TESTE?
Aracruz PNB (N1 ARCZ6 | 61 | 1o0aiz | 091011022 0810402 | 09/04/022
Bradesco ON (N1) BBDC3 0,29 26/06/01 Excluida da amostra E);%ucicsiflr:a
Bradesco PN (N1) BBDC4 | 4q0 | oni0ei0n | 22030072 180601 | 190081012
Bradespar ON (N1) BRAP3 0.05 26/06/01 Excluida da amostra E);%ucigtarada
Bradespar PN (N1) BRAPE | o6 | 26/0601 | 22/09/012 18106001 ) 101 2
Brasil T.Par. ON(N2) | °<'"° | 056 | 09/osj2 | cluidadaamostra | Excluida da
Brasil T. Par. PN (N1) | BRTP4 | 249 | ogjosop | 01/02/022 300041021 028502 2
Brasil Telecom PN (N1)| PR1O% | 222 | ogjosjop | 01/02/022 30004102 0278502 2
Celoss PNB (N2) CLSCE | 045 | ceieiog | 2203022 1810602 | 191061023
Cemig ON (N1) CMIG3 0.15 17/10/01 Excluida da amostra E);%ucigtarada
Comig PN (N1) CMIGA |51 | 171001 | 1607001081001 | 09110012
Gordau PN (N1) GGBR | g5 | 250601 | 2203012 1800801 | 19/06101 a
ltaubanco PN (N1) ITAU4 295 | 26i06/01 | 2203012 18/06/01 1 15/06/01 @
tausa PN (N1) TSA4 131 | 260601 | 220901a 1808001 | 1900601 2
Klabin PN (N1) KBN4 | 000 | 10120z | 0909022021202 | 03112023
Net PN (N2) PLIMA |40 | 27106z | 257030022 1900602 | 201061022
Ripasa PN (N1) RPSA4 | g, | 121101 | 0BI0BIOTa OTATION | 0S/11101 2
Sabesp ON (NM) SBSPS | (g | 24104102 | 170011023 16/04/02 | 17/04102a
Sadia PN (N1) SADI | 3 | 2006001 | 22003101 16/06I0T | 19106001 2
Transm. Paul PN (NT) | TRPL4 | qap | 18108102 | 180602 10009/02 | 11/09/022

* Vale lembrar que os periodos das janelas de estimacgao (sessenta pregdes) e de teste (vinte e seis

pregdes) ndo correspondem a sessenta dias e vinte e seis dias respectivamente, devido aos feriados.
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Observou-se que as empresas Bradesco, Bradespar, Brasil Telecom Part. e
Cemig apresentaram dois tipos de agdo (ON e PN). Normalmente, tipos diferentes
de ac¢des da mesma empresa possuem comportamento bastante semelhante. Desta
forma, acredita-se que é diferente formar uma carteira com tipos diferentes de acdes
de uma mesma empresa, € uma carteira com acdes de empresas diferentes. Optou-
se entdo por eliminar da amostra, nos casos destas empresas em especial, o tipo de
menor liquidez. A amostra passou a ser formada por dezesseis agdes igualmente
ponderadas,? sendo que as acdes excluidas da amostra encontram-se em negrito

na tabela anterior.

4.4 ESCOLHA DOS CRITERIOS DE MENSURAGAO DOS RETORNOS?

4.4.1 Retornos normais

Os retornos podem ser calculados segundo capitalizagdo discreta ou
continua. No primeiro caso, a distribuicdo dos retornos é assimétrica a direita,

resultando a férmula de calculo:

Pi— P -1
P (12)

Onde:

e R =Retorno da agao;
e P;=Preco da agéo na data “t’;

2 pPara a realizagao dos testes paramétricos, excluiu-se mais a agao Plim4, devido ao fato de que em
todos os modelos utilizados, seus retornos anormais apresentaram maior valor Jarque-Bera.
Entretanto no Generalized Sign Test manteve-se esta agao.

2 \Ver Brown e Warner (1980)
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e P, =Precodaagao nadata” t-1".

Pode-se visualizar a distribuicdo de freqléncia associada a capitalizacao

discreta no grafico 3.

GRAFICO 3

Distribuicao de frequéncia dos retornos pela capitalizagao discreta.

Freqiiéncia

.

-1 0 1 2 3 Retorno

Fonte: Soares et. al (2002)

Com capitalizagdo continua, teremos maior aproximacao da distribuicido dos
retornos a normal, mesmo que a normalidade dos retornos n&o seja garantida. Como
nos testes paramétricos pressupde-se distribuicdes normais, a forma logaritmica é
certamente mais apropriada para trabalharmos com tais testes, fato que motiva a

trabalhar com a seguinte formula de calculo dos retornos diarios:

(13)

Onde:

e R =Retorno da agéo;
e P;=Preco da agéo na data “t’;
e Py4=Preco da agado na data “t-1".
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No grafico 4, pode-se visualizar a distribuicdo de frequéncia segundo

capitalizagao continua.

GRAFICO 4

Distribuicao de frequéncia dos retornos pela capitalizagao continua.
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Fonte: Soares et. al (2002)

4.4.2 Retornos esperados estimados

Os retornos esperados (futuros) podem ser estimados de varias maneiras, e
os modelos de estimacédo podem ser divididos em estatisticos e econdmicos.
Foram utilizados trés modelos estatisticos (modelos “a”, “b” e “c”) e um

econdmico (modelo “d”).

a) Retornos ajustados a média

O retorno esperado estimado é a média aritmética simples dos retornos

passados observados durante o periodo de estimacéo.
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E(R)=~3 Ru
=i (14)

Onde:

e E(R;)= Retorno esperado para o ativo

¢ R = Retorno observado do ativo “i” na janela de estimag&o, no periodo “t”;

e n = Numero de dias do periodo de estimagao “t”.

b) Retornos ajustados ao mercado

O retorno esperado ajustado ao mercado, estimado para uma agao, € igual
ao retorno observado da carteira de mercado, normalmente um indice representativo

desta, na mesma data. Utilizou-se dois indices: o IBrX e o Ibovespa24.

E(R7):Rm (15)

Onde:

e E(R)) = Retorno esperado estimado para a agao
e R, = Retorno do portfolio de mercado.?

E importante salientar que, diferentemente do método anterior, os retornos
estimados sao funcéo dos retornos da carteira de mercado na mesma data, € ndo do
periodo de estimacgao. Este modelo supde que, em média, as agdes possuem 0
mesmo retorno que a carteira de mercado e, implicitamente, que todos os betas das

agdes sejam iguais ao do indice de mercado que € unitario.

# Os calculos foram efetuados com dois indices devido a metodologia de calculo diferente.
Entretanto, o Ibovespa € considerado o benchmark mais relevante para a renda variavel no Brasil.
Para maiores detalhes ver Koérbes (2000).

2 Utilizou-se o modelo de retornos ajustados ao mercado, com o indice IBrX como teste principal. A
preferéncia pelo IBrX justifica-se por este ser menos concentrado em relagdo ao Ibovespa, e por ser
ponderado por valor de mercado. Nos apéndices estdo testes com demais modelos, utilizando
também o Ibovespa. Estes testes acessorios séo para fins de comparagao.
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c) Retornos ajustados ao risco e ao mercado;

Neste modelo estima-se o retorno esperado através de uma regressao
linear simples entre os retornos passados da acdo com a carteira de mercado,

obtendo-se os coeficientes lineares que sao usados conforme a equagéo seguinte:

E(R)=0i+ 3 Rn 16)

Onde:

e E(R)) = Retorno esperado estimado da agao “i’;
e q, B = Coeficientes linear e angular da regressao;
¢ R, = Retorno da carteira de mercado.

Efetuou-se a regressédo linear pelo método dos minimos quadrados
ordinarios. Com a finalidade de detectar autocorrelacdo dos residuos, utilizou-se o
teste de Durbin-Watson.?®

O coeficiente alfa da regressao linear é o ponto onde a reta intercepta o eixo
vertical. O coeficiente beta da regressdo merece atengdo especial, devido ao seu
significado econdmico: trata-se de uma medida do risco sistematico, ou nao
diversificavel do ativo. O coeficiente beta mostra o grau de sensibilidade de um ativo

em relagdo a outro, normalmente um indice representativo da carteira de mercado.

d) Retorno ajustado ao CAPM

** Os coeficientes da regressdo, e a estatistica de Durbin-Watson com o Ibovespa podem ser
visualizados no apéndice A.
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Os modelos econdbmico - financeiros utilizam pressupostos econdmicos
como ponto de partida, sendo o CAPM o escolhido.?” Tal escolha deve-se ao fato de
que o CAPM é exaustivamente descrito na literatura econédmica como método de
estimacdo de retornos, e também para avaliar o custo de capital de empresas.
Porém, ha diversas criticas sobre sua validade como tal. Segundo Costa Jr (1996),
variaveis como valor de mercado e indice preco/lucro também podem ser
significativos como variaveis explicativas de retorno. Similarmente, o coeficiente beta
também é alvo de criticas como variavel explicativa para o retorno de acdes.”® No

entanto, o modelo foi utilizado sem levar em conta esses problemas.

O CAPM pode ser representado pela formula:

E(R)=Rr+ B[E(Rn)— R] (17)

Onde:

E(R;) = Retorno esperado para a agao “";
R¢= Taxa de retorno livre de risco;

B = Coeficiente Beta da agao “i’;
E(R) = Taxa de retorno esperada para a carteira de mercado.

4.4.3 Retornos anormais

Os retornos anormais sao a diferenca entre o retorno observado para a

acao e seu retorno esperado estimado em um periodo passado.

2 O CAPM foi proposto por Sharpe (1964) e Lintner (1965).
¥ Sobre o CAPM, ver Haugen (1997), Damodaran (2001), Costa Jr (1996) e Sanvicente e Mellagi
Filho (1996).
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ARi,t:Ri,t_E(Ri) (18)

Onde:

e AR = Retorno anormal, ou residuo (Abnormal return) para a acao “i’ na data “t”;
¢ R;;=Retorno observado para a acéo “i’ na data “t”;

w

e E(R)) = Retorno esperado estimado para a agéo “i".

4.4.4 Retorno acumulado anormal

Trata-se de somar, ou acumular os retornos anormais, ao longo da janela de

teste.

CAR:,: = CARi,i -1+ ARi,: (19)

Onde:

e CAR;; = Retorno anormal acumulado do ativo “I” na data “t”;
¢ CAR; 1 = Retorno anormal acumulado do ativo “i” na data “t-1";
¢ AR;; = Retorno anormal da ac&o “i" na data “t”;

4.4.5 Retorno médio acumulado anormal

E a média aritmética simples dos CAR das acdes que compdem a carteira,

considerando pesos iguais para todas as agdes.

MCARi.. = lz CARi..
i (20)

Onde:

e MCAR; = Retorno médio acumulado anormal dos “i” ativos na data “t”;
¢ CAR;;= Retorno acumulado anormal da acéo “i" na data “t”;
e n = Numero de ativos da carteira.
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Aplicou-se os quatro modelos descritos anteriormente, em uma janela de
sessenta pregdes anteriores a janela de teste. Com base nos retornos esperados

estimados obtidos nesta janela, verificou-se os retornos anormais na janela de teste.

4.5 TRATAMENTOS ESTATISTICOS

A escolha do teste estatistico® para determinagdo da significancia
estatistica dos retornos anormais na janela de teste depende de como os retornos
anormais se distribuem (hipoétese de normalidade dos retornos), se ha
independéncia estatistica entre as variaveis, e se as variancias dos retornos
anormais modificam-se no periodo de teste, em relagdo ao periodo de estimacéo.
Perobelli e Ness Jr. (2000) comentam as dificuldades da escolha do método mais
apropriado, como por exemplo, o calculo da variancia, que pode ser em time series
Ou cross — sectional.

A auséncia de independéncia estatistica pode ser ajustada (crude
adjustment). Neste trabalho, este ajuste efetuou-se através do uso do desvio padrao
da série temporal da carteira, e ndo da média dos desvios — padrao de seus ativos.
No caso de independéncia estatistica, ndo ha correlagdo entre as variaveis.*°

Para o caso de rejeigdo da hipétese de normalidade dos retornos, sugere-se
0 uso de algum teste ndo paramétrico. Cowan (1992) lembra que tal fato deve-se por
estes nao fazerem suposicdes sobre o tipo de distribuicdo dos retornos. Para

verificagcdo de normalidade, foi utilizado o teste de Jarque-Bera, descrito a seguir.

% Os testes estatisticos podem ser vistos mais detalhadamente em Gujarati (2000), Hoffman (1998),
Serra (2002), Cowan (1992) e Cowan e Sergeant (1996).
%0 A tabela de correlagdes pode ser visualizada no apéndice L.
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4.5.1 Teste de normalidade de Jarque-Bera®'

A estatistica de Jarque-Bera é calculada a partir das medidas de assimetria

e curtose, segundo a formula:

A7 (K-3)°

JB =l = ] (21)

Onde:
e JB = Valor de Jarque — Bera;
e n = Numero de variaveis (agdes);
e A= Assimetria;
e K= Curtose.

A estatistica de Jarque — Bera se comporta como a estatistica Qui —

Quadrado com dois graus de liberdade.
4.5.2 Teste F para igualdade de variancias
A hipétese de homocedasticidade (variancia constante) foi verificada a partir

do teste F, para razao de variancias.

Efetuou-se o teste F a fim de verificar se os retornos anormais da carteira

sdo homocedasticos (hipotese nula). A formula é:

Ss2 (22)

% Ver Gujarati (2000).
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Onde:

e F =Valor da estatistica F;
8.2 = Variancia maior;
e S.2=Variancia menor.

Neste trabalho a carteira de menor varidncia € a do periodo de teste. No
numerador temos t-1 graus de liberdade (matriz do periodo de estimagéo), e no
denominador t-1 (matriz do periodo de teste). Caso a varidncia maior fosse a do
periodo de teste, a estatistica F testaria a significancia estatistica do aumento do
risco.

Baseado nos resultados dos testes anteriores optou-se por realizar o teste t,
paramétrico, com ajuste para dependéncia estatistica, mas considerando
homocedasticidade, e o teste t ajustado a heterocedasticidade. Contrapondo estas

suposicoes foram utilizados testes ndo paramétricos: Generalized Sign Test, € o

teste de Wilcoxon-Mann-Whitney.

4.5.3 Teste t para retornos

O teste t € 0 mais comum, e faciimente o encontramos na literatura
estatistica, e em numero bastante expressivo de trabalhos econémicos.

Levou-se em consideracdo a modificacdo da varidncia da carteira no
periodo de estimagéo para o periodo de teste. O teste t para igualdade de médias,
(considerando variancias diferentes) do software Excel foi utilizado como
procedimento para verificagado de significancia estatistica das médias dos retornos
anormais acumulados. Entretanto, também foi efetuado o teste t de uma segunda

maneira: levou-se em consideracdo a dependéncia estatistica entre as agdes, visto
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que, quando as varidveis sdo independentes, ndo ha correlagdo entre elas®’. Nao
houvesse correlacdo, o desvio padrao da carteira seria a média ponderada dos
desvios padrao das acdes.

Efetuou-se o teste t de modo a levar em consideracdo que o desvio padrao
da carteira, em todos os modelos, reduziu-se em relagdo a média dos desvios
padrao das agdes, mostrando que o risco da carteira reduziu-se. Este fato sé ocorre
devido a existéncia de covariancia / correlacido entre as acoes.

O teste t é descrito pela formula:

0 (23)
Onde:

e AR; = Retorno anormal da carteira na data “t”;
e t=Valor da estatistica t;
o & = Desvio padrao.

O desvio padrao utilizado foi o da série temporal dos retornos da carteira,
calculado durante o periodo de estimacéao, e o retorno anormal refere-se ao retorno
anormal da carteira ao longo do periodo de teste. A mesma férmula também foi
utilizada para os retornos anormais acumulados, substituindo-se somente o valor do
numerador para os dados acumulados.

Vale lembrar que esta formula n&o leva em consideragdo a

heterocedasticidade.

%2 Observou-se na matriz de correlagdes (apéndice L) a existéncia de dependéncia entre as agoes.
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4.5.4 Generalized Sign Test
Trata-se de um teste ndo paramétrico, variagdo do Sign Test, de Cowan

(1992), e Cowan e Sergeant (1996), sendo uma forma de avaliar se a quantidade de

acdes observada com retorno anormal positivo foi superior a esperada. Calcula-se:*

1 16 1 60 ‘
p:EZ@gSl,t

(24)
Sit =
1 se RA;; >0;
0 se RA;; <0 (25)
Assim tem-se:
7= w—16p 26)

v16p(1-p)

Onde:

Z = Valor da estatistica Z,

w = Quantidade de agbes na data “t” da janela de teste com CAR positivo.
t = Dias do periodo de estimacao;

p = Probabilidade de o retorno ser superior a zero.

O Generalized Sign Test (GST) € robusto mesmo sob condi¢gdes de

heterocedasticidade.

% O numero 60 é devido ao numero de dias da janela de estimacéo, e o numero 16 refere-se a
quantidade de variaveis (agbes) da carteira.
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4.5.5 Wilcoxon-Mann-Whitney

O segundo teste n&o paramétrico realizado foi o de Wilcoxon-Mann-
Whitney. Trata-se de uma alternativa ao método paramétrico de igualdade de
meédias, sendo que o0 modelo nd&o paramétrico compara duas amostras
independentes a fim de demonstrar se podem ser atribuidas a mesma populagao.
Caso a hipdtese nula seja rejeitada, tem-se existéncia de significancia estatistica
para os retornos anormais acumulados da janela de teste.

Para calcular o valor da estatistica Z deste teste, estrutura-se inicialmente
um ranking dos retornos das duas janelas juntas (estimacéo e teste). Tem-se entao
oitenta e seis postos.

A seguir pode-se visualizar as formulas deste método, a partir do calculo

dos valores abaixo:

ni(ni+1
u1=n1n2+¥—T1
na(n2+1
u2 =n1nz+¥—T2
2 (27)

Onde:

e Uu4,U, = Valores a ser testados;

e n4, = Tamanho da janela de estimacéo;

e n, = Tamanho da janela de teste;

e T, =Soma dos postos da janela de estimacao;

e T, =Soma dos postos da janela de teste.

Para ni >7 e n, > 7, o teste pode ser realizado por aproximacao pela

normal, sendo que, para Hy verdadeiro temos:

* 0O posto de um valor em um conjunto de “n” valores € um numero que indica sua posicdo em um
conjunto ordenado, do primeiro ao n-ésimo (de forma crescente ou decrescente).
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ninz2

2 (28)

p(un) = p(uz) =

mnz2(m+n2+1)

o(u1) =o(u2) =\/

12 (29)
Onde:
e 0 = Desvio-padrao;
o = Média;
e n;, = Tamanho da janela de estimacéo;
e n, =Tamanho da janela de teste.

Nao € necessario testar uq e u,. Escolhe-se apenas um deles, que sao
simétricos em relacéo a .
Desta maneira, a estatistica de teste, por aproximagao a curva normal,

sera dada por:

=)
o(w) (30)
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CAPITULO 5

RESULTADOS

Este capitulo apresenta inicialmente o resultado das regressdes, onde
adquirem-se os coeficientes para uso nos métodos de estimacado de retornos.
Posteriormente tem-se os resultados dos testes de normalidade, a fim de detectar se
os testes paramétricos podem ser utilizados sem restricdes. Apds apresentam-se os
resultados do teste F para igualdade de variancias, utilizados com duas finalidades:
verificacdo de homocedasticidade / heterocedasticidade e constatacdao da hipotese
de reducdo do risco. Concluindo tem-se os testes estatisticos paramétricos e nao

paramétricos para verificagao de significancia estatistica dos retornos.

5.1 REGRESSAO LINEAR

5.1.1 Coeficientes

Nota-se a auséncia de significancia estatistica para os coeficientes alfa
das regressoes, utilizando o Ibovespa e IBrX como variaveis explicativas. Assim n&o
rejeitamos a hipotese nula de que os retornos esperados sao zero quando o retorno
do benchmark é zero.

Por outro lado, todos os coeficientes beta apresentaram significancia

estatistica a 1%, com valores de R? igualmente significativos a 1%. Tais resultados
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mostram que, independentemente do indice utilizado, existe uma relagdo de

dependéncia entre as variaveis (retornos explicados pelo risco sistematico).

TABELA 2
Resultados da regressao linear das agées com o IBrX

Retornos da janela de estimagdo — dados diarios

AGAO alfa beta R2 D-W
TRPL4 -0,08 0,97* 0,3* 2,41
SADI4 -0,25 0,82* 0,35* | 2,43
SBSP3 0,15 1,01* 0,31* | 143
RPSA4 0,27 0,71* 0,26* | 2,27
PLIM4 -0,99 2,55* 0,28* | 1,55
KLBN4 0,10 0,86* 0,28* | 2,06
ITSA4 0,19 1,15* 0,6 2,02
ITAU4 0,13 1,15* 0,46* | 1,83
GGBR4 -0,22 1,18* 0,35* | 1,71
CMIG4 0,20 1,00* 0,42* | 2,05
CLSC6 -0,06 0,94* 0,18* | 2,55
BRTO4 -0,17 1,55* 0,63* | 2,32
BRTP4 -0,10 1,48* 0,56* | 1,86
ARCZ6 0,11 1,09* 0,28* | 2,05
BBDC4 0,02 1,46* 0,63* | 2,37
BRAP4 -0,30 0,98* 0,36* | 1,82

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%

5.1.2 Autocorrelagcao dos residuos

Com o uso do IBrX, ndo houve deteccdo de autocorrelagdo nos residuos
da regresséo linear, apesar de o teste Durbin — Watson com o |Ibovespa apresentar
duas agdes com indicio de autocorrelagcdo (SBSP3 e CLSCG6). Detalhes numéricos

destes resultados podem ser visualizados no apéndice A.



5.2 TESTE DE NORMALIDADE DE JARQUE - BERA

Apos a realizacdo do teste de normalidade de Jarque — Bera, conforme
podemos visualizar na tabela abaixo, agées com distribuicdo normal sdo excecgéo.
Tal comprovacgao ja era esperada, salienta Santos (1999), devido a existéncia de “fat
tails” tipicas de séries financeiras. Das dezesseis acdes da amostra, nenhuma
apresentou distribuicdo normal no periodo de estimagéao (todas rejeitaram a hipotese

nula de que os retornos possuem distribuicdo normal, pelo menos a 10% de

significancia).

TABELA 3

Teste de normalidade de Jarque — Bera (a)

Retornos observados na janela de estimagédo — dados diarios

ACAO | Assimetria | Curtose Jarque-Bera
TRPL4 -0,43 3,13 1,89
SADI4 0,11 6,66 33,59
SBSP3 -0,19 3,02 0,38
RPSA4 0,73 4,14 8,59
PLIM4 -1,29 6,22 42,63
KLBN4 -0,77 4,76 13,61
ITSA4 -0,03 2,69 0,26
ITAU4 0,18 2,61 0,70
GGBR4 -0,07 5,65 17,62
CMIG4 -0,06 3,87 1,94
CLSC6 0,45 4,43 7,18
BRTO4 0,44 2,32 3,09
BRTP4 0,05 2,43 0,83
ARCZ6 -0,19 2,72 0,56
BBDC4 -0,42 3,89 3,75
BRAP4 0,24 2,60 0,99
Carteira 0,05 3,55 0,79

84
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Efetuou-se o mesmo teste para os retornos anormais na janela de

estimacdo, para todos os métodos de estimagdo de retornos. Trés acdes nao

rejeitaram a hipotese nula, mas o resultado dependeu do método utilizado. Na tabela

seguinte verifica-se os valores da estatistica de Jarque-Bera.

TABELA 4

Teste de normalidade de Jarque — Bera (b)

Valores de Jarque — Bera para os retornos anormais da janela de estimacao

(dados diarios)

Modelo de estimagéao

ACAO MEDIA |[MERCADO+| RISCO E MERCADO+ CAPM+
TRPL4 1,89 1,04 1,01 1,90
SADI4 33,63 6,86 27,79 33,60
SBSP3 0,37 0,75 0,76 0,38
RPSA4 8,59 10,74 6,19 8,54
PLIM4 42,63 87,14 133,23 42,59
KLBN4 13,62 6,51 9,13 13,61
ITSA4 0,26 1,77 1,68 0,26
ITAU4 0,70 0,16™** 0,11 0,70
GGBR4 17,62 21,78 14,51 17,64
CMIG4 1,94 2,67 2,68 1,94
CLSC6 7,18 51,49 49,22 7,16
BRTO4 3,09 0,11 3,56 3,09
BRTP4 0,83 1,49 3,55 0,83
ARCZ6 0,56 1,15 1,27 0,56
BBDC4 3,75 0,42 0,14 3,76
BRAP4 0,99 1,50 1,48 0,99
Carteira 0,78 7,87 5,78 0,78

+indice utilizado: IBrX

*Estatisticamente significativo a 1%

**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%

A 10% de significancia, somente trés ac¢des nao rejeitaram a hipdétese nula

de normalidade dos retornos anormais. Todavia, ITAU4 o fez em dois dos quatro

% Os resultados do teste de Jarque-Bera com o Ibovespa foram bastante semelhantes e podem ser
visualizados no apéndice B.
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métodos de estimagdo dos retornos, enquanto BRTO4 e BBDC4 rejeitaram em trés
métodos.

Notou-se a existéncia de uma acéao “outlier’, no caso PLIM4. Em todos os
quatro meétodos, tal agcdo apresentou maior valor Jarque — Bera, rejeitando a
hipotese de normalidade com p-valor inferior a 0,005. Devido a este valor
extremamente reduzido, nos testes paramétricos esta acao foi excluida da amostra.

Apesar de outras agdes apresentar valor Jarque-Bera muito alto (com p-
valor inferior a 0,005), somente PLIM4 foi excluida, pois o segundo lugar no ranking
em ordem decrescente de valor Jarque-Bera € variavel. Assim a amostra seria
diferente para cada método, o que poderia influenciar negativamente nos resultados.

O fato de a maioria das a¢des n&o apresentar distribuicdo normal justifica

0 uso dos testes nao - paramétricos.

5.3 TESTE F PARA IGUALDADE DE VARIANCIAS

Com a finalidade de verificar se ha modificacdo na variancia dos retornos
anormais da carteira no periodo de teste, em relacdo ao periodo de estimacéo,
efetuou-se o teste F da série temporal dos retornos anormais da carteira das duas
janelas, comparando-as. Houve rejeicdo da hipotese nula de que as variancias das
duas amostras (retornos anormais da carteira na janela de estimagao e na janela de
teste) sédo estatisticamente iguais. Notou-se que a redugdo da variancia foi

significativa a 1% em todos os métodos.>®

%0 teste F para variancias, a partir das duas amostras com o Ibovespa também confirma a rejei¢cao
da hipotese nula em todos os métodos. Ver apéndice C.
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GRAFICO 5
Teste F para igualdade de variancias

Comparacéo entre os retornos da janela de estimacao e de teste — dados diarios
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O Janela de estimacdo M Janela de teste

*Indice utilizado: IBrX

Resultados semelhantes foram verificados no trabalho de Carvalho (2002),

que indicou reducao de volatilidade das a¢des a choques externos apds a adeséao.

54 TESTE t PARA IGUALDADE DE MEDIAS CONSIDERANDO

HETEROCEDASTICIDADE

Efetuou-se o teste t para verificar se a média dos retornos anormais
acumulados da carteira no periodo de teste foi superior em relagédo ao periodo de
estimacdo.®” Em todos os métodos nota-se que houve acréscimo na média, sendo
que nos modelos de retornos ajustados a média, e CAPM foram significativos a 5%,
e nos demais a 1%. Vale observar que o teste realizado no software Excel leva em

consideracao as variancias diferentes das duas amostras (heterocedasticidade).

%" Este teste realizado com o Ibovespa apresentou resultados contraditérios, conforme o método de
estimacao utilizado (apéndice D).
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GRAFICO 6
Teste t para igualdade de médias

Comparacéao entre os retornos da janela de estimacao e de teste — dados diarios
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*Indice utilizado: IBrX

Estes resultados sido condizentes com os encontrados por Carvalho

(2002), que encontrou efeitos sobre precos (retornos anormais positivos) apds a

adesio.
5.5 TESTE t PARA OS RETORNOS ANORMAIS

Outro teste t foi realizado para verificagdo da significancia estatistica dos
retornos anormais acumulados da carteira na janela de teste, levando em
consideracao a dependéncia estatistica entre as variaveis (crude adjustment).

Para cada dia da janela de teste, verificou-se os retornos anormais e sua

significancia estatistica. Também foram acumulados os retornos a fim de observar

se houve persisténcia nos ganhos anormais.
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Notou-se que em nenhum dia especifico ocorreram ganhos anormais.
Entretanto, os retornos acumulados apresentaram esporadicamente periodos de

ganhos anormais significativos, principalmente para o final do periodo de teste®.

TABELA 5
Testes de significancia estatistica para retornos anormais
Janela de teste — dados diarios

Modelo de retornos ajustados ao mercado
Indice utilizado: IBrxX

DATA AR Valor t CAR Valort |Valor Z (GST)
-5 0,13 0,10 0,13 0,10 -0,86
-4 0,45 0,35 0,58 0,45 -0,36
-3 0,45 0,34 1,03 0,79 0,64
-2 0,21 0,16 1,23 0,95 0,64
-1 1,03 0,79 2,26 1,75 1,14
0 0,01 0,00 2,27 1,75 1,64
1 0,25 0,20 2,52 1,95 1,14
2 -0,61 -0,47 1,91 1,47 0,64
3 0,32 0,25 2,23 1,72 2,14*
4 0,00 0,00 2,23 1,73 1,14
5 0,20 0,16 2,44 1,88 1,64
6 -0,49 -0,38 1,95 1,51 1,64
7 -1,17 -0,91 0,78 0,60 -0,36
8 -0,11 -0,09 0,67 0,51 -0,36
9 -0,22 -0,17 0,44 0,34 -0,36
10 0,79 0,61 1,23 0,95 0,14
11 0,41 0,32 1,64 1,27 0,14
12 0,14 0,11 1,78 1,38 0,14
13 0,66 0,51 2,45 1,89*** 0,64
14 -0,45 -0,35 1,99 1,54 1,14
15 0,69 0,54 2,69 2,08*** 1,64
16 0,50 0,39 3,19 247 1,14
17 0,42 0,33 3,62 2,79** 1,64
18 -0,22 -0,17 3,40 2,63** 1,14
19 -0,05 -0,04 3,35 2,59** 1,14
20 0,37 0,29 3,72 2,87 0,64

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%

% Resultados semelhantes foram obtidos com os demais métodos e IBrX (apéndices E,F,G). Com o
uso do Ibovespa, o modelo CAPM apresentou evidéncias mais fortes de persisténcia nos retornos
anormais acumulados (apéndices H,I,J,K).
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5.6 GENERALIZED SIGN TEST

Com o uso do teste ndo paramétrico, cujos resultados estdo na tabela
anterior (Estatistica Z), ndo percebeu-se nenhuma forte evidéncia de que a
quantidade de agdes com retornos anormais positivos foi maior do que a esperada.
Com o modelo de retornos ajustados ao mercado, nos vinte e seis dias da janela de
teste apenas um dia mostrou resultado estatisticamente significativo. Com os demais
modelos (apéndices E,F,G) os resultados foram semelhantes. Utilizando o Ibovespa,

ndo percebeu-se alteragéo significativa nos resultados (apéndices H,l,J,K).

5.7 WILCOXON-MANN-WHITNEY

Coerentemente com os resultados do teste t para igualdade de meédias,
este teste ndo paramétrico evidenciou que as amostras (retornos anormais
acumulados da janela de estimagéao e de teste) sdo estatisticamente diferentes, com
excegao de um modelo de estimagao de retornos (CAPM), o qual nao apresentou
significancia estatistica a 10%. No modelo de retornos ajustados ao mercado, a

estatistica Z apresentou valor igual a 3,44, estatisticamente significativo a 1%.%

% Os resultados com uso do Ibovespa podem ser visualizados no apéndice M
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TABELA 6

TESTE DE WILCOXON-MANN-WHITNEY

MODELO VALOR Z
MEDIA 1,93***
MERCADO+ 3,44*
RISCO E MERCADO+ |6,12*
CAPM+ 1,33

+Indice utilizado: IBrX
*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%

Estes resultados s&o condizentes com o trabalho de Carvalho (2002) ao

encontrar retornos anormais positivos na carteira em torno da data de adesé&o.
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CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

Neste trabalho foi realizado um estudo de evento com base em uma
carteira composta de dezesseis agdes pré - selecionadas segundo os critérios de
presengca em bolsa e liquidez, de 18/12//2000 a 18/03/2003, entre todas as
empresas que aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa da
Bovespa.

Estimou-se os retornos das agées em uma janela de sessenta pregdes
anteriores aos cinco dias que antecederam a adesdo para utiliza-los com a
finalidade de verificar a existéncia de retornos anormais positivos ao longo de um
periodo que inclui desde o quinto pregao anterior a data da adeséo, até o vigésimo
pregao posterior a ela.

Semelhantemente, mediu-se a varidancia da carteira na janela de
estimacdo e de teste, cuja comparacéo justifica-se para verificar a hipétese de
reducao do risco e do custo de capital desta carteira apos a adeséo.

Concluiu-se que a carteira formada por agdes que aderiram aos niveis de
governanga corporativa diferenciada da Bovespa apresentou retornos anormais
positivos em torno da data de migragao, para dados diarios acumulados, bem como
reducdo em seu risco.

Nao se percebeu nenhuma evidéncia de datas especificas préximas a
adesdo com retornos anormais positivos, mas em se visualizando os dados
acumulados percebeu-se sua existéncia em alguns dias. Tal método (teste t para a

série temporal da carteira considerando dependéncia estatistica entre as acgdes)
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mostrou-se precario, devido ao fato de que os retornos acumulados perdem
significancia estatistica por varios dias da janela de teste.

Os testes que se mostraram mais precisos na deteccdo dos retornos
anormais positivos foram o teste t para igualdade de médias e seu similar n&o
paramétrico: Wilcoxon-Mann-Whitney. Apesar de a média dos retornos
apresentarem-se superiores na janela de teste, o resultado do Generalized Sign Test
indicou que nao houve modificagcdes estatisticamente significativas na quantidade de
agdes com retorno anormal positivo.

Em se tratando de uma carteira diversificada, composta de dezesseis
acoes, pode-se inferir que o risco nao sistematico ou diversificavel encontre-se
suficientemente reduzido para apresentar alguma modificacdo.*° Assim, esta
reducdo no risco total, medida pela varidancia da série temporal da carteira, foi
atribuida ao risco sistematico. Posteriormente, pode-se medir se houve mudanga no
coeficiente beta da carteira, o que corroboraria com a afirmacé&o anterior.

Os resultados obtidos com uso do indice Ibovespa mostraram-se
inconsistentes, talvez devido a sua concentragdo, ou por sua ponderacao via indice
de negociabilidade. Por este motivo, sugere-se que trabalhos semelhantes sejam
realizados com indice menos concentrado ponderado por valor de mercado. Neste
sentido, ndo ha criticas em relagao ao outro indice utilizado neste trabalho: IBrX.

Devido ao fato de que as acbes individualmente possam apresentar
comportamento distinto ao da carteira, os resultados aqui dispostos somente podem

ser comparados e utilizados coerentemente em uma carteira semelhante.

40 Segundo Costa Jr e Ceretta (2000), no Brasil uma carteira pode ser considerada com boa

diversificagdo contendo aproximadamente doze agdes.
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Sugere-se testar os resultados em periodo mais longo apos a adesao. No
longo prazo, os retornos anormais positivos devem desaparecer devido ao
aprendizado dos investidores que ajustardo suas expectativas, e a redug¢ao do risco
total sugere que investidores dever&o aceitar menos retorno com estas agdes, com
reducao do custo de capital.

A comparacao feita com o desempenho dos indices mostrou que o IGC foi
0 mais rentavel no periodo, com risco (desvio — padrdao dos retornos diarios)
ligeiramente superior ao IBrX, e inferior ao Ibovespa. Este resultado ndo corrobora
com as expectativas de reducao do custo de capital, mas o resultado certamente foi
influenciado pelos retornos anormais positivos das agcdes no periodo em torno da

adesio.*!

*! Ver apéndice P.
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APENDICES



Resultados da regressao linear das agées com o Ibovespa

Retornos utilizados da janela de estimacédo — dados diarios

APENDICE A

AGAO alfa beta R? D-W
TRPL4 0,05 0,91* 0,39* 2,37
SADI4 -0,17 0,67* 0,36* 2,41
SBSP3 0,31 0,84* 0,39* 1,37
RPSA4 0,31 0,64* 0,30* | 244
PLIM4 -0,80 2,10* 0,37* 1,52
KLBN4 0,13 0,80* 0,37* 1,92
ITSA4 0,29 0,92* 0,56* 2,11
ITAU4 0,23 0,92* 0,44* 1,85
GGBR4 -0,11 1,04* 0,41* 1,79
CMIG4 0,30 0,91* 047 | 2,06
CLSC6 0,01 0,77* 0,24* 2,65
BRTO4 0,05 1,23 0,71* 2,28
BRTP4 0,11 1,14* 0,59* 1,95
ARCZ6 0,26 0,82* 0,25* | 2,02
BBDC4 0,16 1,20* 0,63* 2,38
BRAP4 -0,20 0,86* 0,41* 1,90

Valores em negrito indicam presenga de autocorrelagéo

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE B

Teste de normalidade de Jarque - Bera

Retornos anormais utilizados da janela de estimag&o — dados diarios

Modelo de estimagao de retornos

AGAO |MEDIA+|MERCADO+ RISCO E MERCADO+ CAPM+
TRPL4 | 1,89 0,87 0,75 1,88
SADI4 | 33,63 2,20 27,97 33,45
SBSP3 | 0,37 0,85 0,90 0,37
RPSA4 | 8,59 6,72 7,76 8,55
PLIM4 | 42,63 113,53 150,35 42,59
KLBN4 | 13,62 8,18 14,00 13,63
ITSA4 | 0,26 1,07 1,08 0,26
ITAU4 | 0,70 0,36 0,17*** 0,70
GGBR4 | 17,62 13,13 11,16 17,64
CMIG4 | 1,94 3,89 4,56 1,95
CLSC6 | 7,18 49 52 48,37 7,13
BRTO4 | 3,09 0,91 2,61 3,09
BRTP4 | 0,83 1,13 0,88 0,83
ARCZ6 | 0,56 1,84 1,26 0,55
BBDC4 | 3,75 0,01* 0,29 3,76
BRAP4 | 0,99 1,29 1,49 0,99
Carteira| 0,78 9,33 8,44 0,78

+Indice utilizado Ibovespa
*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE C

Teste F para igualdade de variancias
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Comparacéo entre os retornos da janela de estimacao e de teste — dados diarios

METODO Var (JanelaEstimagao)Var (Janela Teste)Valor F|Valor P
MEDIA* 1,36 0,44 3,07 | 0,00
MERCADO* 0,53 0,29 1,84 | 0,05
RISCO E MERCADO* 0,55 0,27 2,03 | 0,03
CAPM 1,36 0,44 3,07 | 0,00

*Indice utilizado: Ibovespa



APENDICE D

Teste t para igualdade de médias
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Comparacéo entre os retornos da janela de estimacao e de teste — dados diarios

METODO Média (JanelaEstimagao)|Média(Janela Teste)|Valor t|Valor P
MEDIA 0,60 1,33 2,57 | 0,01
MERCADO* 5,11 2,44 -8,38 | 0,00
RISCO E MERCADO* 0,58 1,13 3,02 | 0,00
CAPM* 3,91 2,75 -2,69 | 0,01

*Indice utilizado: Ibovespa



APENDICE E

Testes de significancia estatistica para retornos anormais

Modelo de retornos ajustados a média
Indice utilizado: IBrxX

Janela de teste — dados diarios

DATA AR Valor t CAR Valor t Valor Z(GST)
-5 0,24 0,28 0,24 0,28 -0,55
-4 0,98 1,14 1,21 1,42 -0,05
-3 0,37 0,43 1,58 1,85%** 1,45
-2 0,13 0,15 1,71 2,00%** 1,45
-1 0,91 1,06 2,62 3,06* 1,45
0 -0,54 -0,63 2,08 2,43* 0,95
1 0,03 0,03 2,11 2,46* 0,95
2 -0,45 -0,52 1,66 1,94*** 0,95
3 0,88 1,03 2,54 2,97 1,95
4 0,11 0,13 2,65 3,09* 1,45
5 -0,74 -0,86 1,91 2,23* 0,95
6 -0,78 -0,91 1,13 1,32 -1,05
7 -1,32 -1,54 -0,19 -0,22 -1,05
8 -0,36 -0,42 -0,55 -0,64 -1,55
9 -0,81 -0,95 -1,36 -1,58 -1,05
10 1,09 1,28 -0,26 -0,31 -1,05
11 0,71 0,83 0,45 0,52 -0,55
12 0,53 0,62 0,97 1,13 -0,05
13 -0,06 -0,07 0,91 1,07 -0,55
14 0,62 0,73 1,54 1,79 -0,05
15 -0,12 -0,14 1,42 1,65 -0,55
16 0,39 0,45 1,81 2,11* -0,55
17 0,60 0,70 2,41 2,81* -0,05
18 -0,40 -0,47 2,01 2,34* -0,05
19 -0,89 -1,03 1,12 1,31 -0,05
20 0,63 0,73 1,75 2,04** -0,55

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE F

Testes de significancia estatistica para retornos anormais

Janela de teste — dados diarios

Modelo de retornos ajustados ao risco e mercado
Indice utilizado: IBrxX

DATA AR Valor t CAR Valor t Valor Z(GST)
-5 0,37 0,28 0,37 0,28 0,12
-4 0,36 0,28 0,73 0,56 -0,38
-3 0,49 0,38 1,22 0,93 0,12
-2 0,25 0,19 1,47 1,12 0,62
-1 0,95 0,73 2,42 1,85*** 1,12
0 0,20 0,15 2,62 2,00%** 1,62
1 0,38 0,29 3,01 2,29** 1,12
2 -0,58 -0,44 2,42 1,85*** 1,12
3 0,13 0,10 2,55 1,95%** 1,62
4 -0,01 -0,01 2,54 1,94*** 1,12
5 0,15 0,11 2,69 2,05*** 2,13**
6 -0,41 -0,31 2,28 1,74 2,13**
7 -1,12 -0,86 1,16 0,89 0,12
8 -0,05 -0,04 1,11 0,85 -0,88
9 -0,06 -0,04 1,06 0,81 -0,38
10 0,66 0,50 1,72 1,31 -0,88
11 0,28 0,21 2,00 1,52 0,62
12 0,07 0,05 2,06 1,58 1,12
13 0,78 0,60 2,84 2,17 2,13*
14 -0,56 -0,42 2,29 1,75 1,12
15 0,86 0,65 3,15 2,40* 2,13**
16 0,56 0,43 3,71 2,83** 2,13*
17 0,32 0,24 4,02 3,07* 2,13*
18 -0,23 -0,18 3,79 2,89* 1,62
19 0,25 0,19 4,04 3,08* 2,13*
20 0,25 0,19 4,29 3,27* 1,62

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%

***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE G

Testes de significancia estatistica para retornos anormais

Janela de teste — dados diarios
Modelo de retornos ajustados ao CAPM

indice utilizado: IBrX

DATA AR Valor t CAR Valor t Valor Z (GST)
-5 0,24 0,28 0,24 0,28 -0,50
-4 0,98 1,14 1,21 1,42 0,00
-3 0,37 0,43 1,58 1,85%** 1,00
-2 0,13 0,15 1,71 1,99*** 1,00
-1 0,91 1,06 2,62 3,06* 1,00
0 -0,54 -0,63 2,08 2,43* 1,00
1 0,02 0,03 2,11 2,46** 0,50
2 -0,45 -0,52 1,66 1,93*** 1,00
3 0,88 1,03 2,54 2,96** 1,50
4 0,11 0,12 2,65 3,09* 2,00**
5 -0,74 -0,86 1,91 2,22** 1,00
6 -0,78 -0,91 1,13 1,32 -1,00
7 -1,32 -1,54 -0,19 -0,22 -1,50
8 -0,36 -0,42 -0,55 -0,64 -1,50
9 -0,81 -0,95 -1,36 -1,59 -1,50
10 1,09 1,28 -0,27 -0,31 -1,50
11 0,71 0,83 0,44 0,51 -1,00
12 0,53 0,62 0,97 1,13 0,50
13 -0,06 -0,07 0,91 1,06 -0,50
14 0,62 0,73 1,53 1,79 -1,50
15 -0,12 -0,14 1,41 1,64 -1,00
16 0,39 0,45 1,80 2,10** -0,50
17 0,60 0,70 2,40 2,80** 0,00
18 -0,40 -0,47 2,00 2,33** -0,50
19 -0,89 -1,03 1,11 1,30 -1,00
20 0,63 0,73 1,74 2,03*** -1,00

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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Testes de significancia estatistica para retornos anormais

APENDICE H

Janela de teste — dados diarios

Modelo de retornos ajustados a média
Indice utilizado: Ibovespa

DATA AR Valor t CAR Valor t Valor Z (GST)
-5 0,24 0,28 0,24 0,28 -0,55
-4 0,98 1,14 1,21 1,42 -0,05
-3 0,37 0,43 1,58 1,85%** 1,45
-2 0,13 0,15 1,71 2,00%** 1,45
-1 0,91 1,06 2,62 3,06* 1,45
0 -0,54 -0,63 2,08 2,43* 0,95
1 0,03 0,03 2,11 2,46* 0,95
2 -0,45 -0,52 1,66 1,94*** 0,95
3 0,88 1,03 2,54 2,97 1,95***
4 0,11 0,13 2,65 3,09* 1,45
5 -0,74 -0,86 1,91 2,23* 0,95
6 -0,78 -0,91 1,13 1,32 -1,05
7 -1,32 -1,54 -0,19 -0,22 -1,05
8 -0,36 -0,42 -0,55 -0,64 -1,55
9 -0,81 -0,95 -1,36 -1,58 -1,05
10 1,09 1,28 -0,26 -0,31 -1,05
11 0,71 0,83 0,45 0,52 -0,55
12 0,53 0,62 0,97 1,13 -0,05
13 -0,06 -0,07 0,91 1,07 -0,55
14 0,62 0,73 1,54 1,79 -0,05
15 -0,12 -0,14 1,42 1,65 -0,55
16 0,39 0,45 1,81 2,11* -0,55
17 0,60 0,70 2,41 2,81* -0,05
18 -0,40 -0,47 2,01 2,34* -0,05
19 -0,89 -1,03 1,12 1,31 0,45
20 0,63 0,73 1,75 2,04** -0,55

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%

***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE |

Testes de significancia estatistica para retornos anormais

Janela de teste — dados diarios
Modelo de retornos ajustados ao mercado
Indice utilizado: Ibovespa

DATA AR Valor t CAR Valor t | Valor Z(GST)
-5 0,12 0,16 0,12 0,09 -0,68
-4 0,54 0,74 0,66 0,48 -1,18
-3 0,10 0,14 0,76 0,56 -0,68
-2 0,20 0,27 0,96 0,70 -0,68
-1 1,44* 1,98*** 2,40 1,76 0,33
0 0,29 0,39 2,69 1,97 0,33
1 0,14 0,19 2,83 2,07 0,33
2 -0,69 -0,95 2,14 1,56 -0,68
3 0,41 0,56 2,54 1,86*** 0,83
4 0,10 0,13 2,64 1,92%** -0,18
5 0,12 0,17 2,76 2,01** 0,33
6 -0,41 -0,56 2,35 1,72 0,33
7 -0,92 -1,27 1,43 1,04 -1,68***
8 0,01 0,02 1,44 1,05 -0,68
9 0,25 0,35 1,69 1,24 0,33
10 0,43 0,59 2,12 1,55 0,33
11 0,69 0,94 2,81 2,05** -0,68
12 -0,21 -0,29 2,60 1,89*** -0,68
13 0,58 0,79 3,18 2,32* 0,33
14 -1,08 -1,48 2,10 1,53 -0,18
15 0,76 1,04 2,86 2,09** 0,33
16 0,86 1,18 3,72 2,72** 1,33
17 0,26 0,35 3,98 2,91* 1,33
18 0,04 0,05 4,02 2,93* 0,83
19 0,29 0,39 4,30 3,14* 0,83
20 0,04 0,06 4,35 3,17* 0,83

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%



Testes de significancia estatistica para retornos anormais

APENDICE J

Janela de teste — dados diarios
Modelo de retornos ajustados risco e mercado
Indice utilizado: Ibovespa

DATA AR Valor t CAR Valort |Valor Z(GST)
-5 0,27 0,36 0,27 0,36 -0,02
-4 0,43 0,58 0,69 0,94 -0,52
-3 0,01 0,02 0,70 0,95 -0,52
-2 0,16 0,21 0,86 1,16 -0,02
-1 1,21 1,63 2,07 2,80** 1,48
0 0,25 0,34 2,31 3,13* 0,98
1 0,12 0,16 2,43 3,29* 0,48
2 -0,77 -1,04 1,66 2,25** -1,52
3 0,25 0,33 1,91 2,58** -0,02
4 -0,05 -0,06 1,86 2,52* -0,02
5 -0,23 -0,31 1,63 2,21* 0,48
6 -0,50 -0,67 1,13 1,54 -0,52
7 -1,04 -1,41 0,10 0,13 -2,02**
8 -0,05 -0,07 0,04 0,06 -1,02
9 0,21 0,28 0,25 0,34 -1,52
10 0,28 0,37 0,53 0,71 -1,02
11 0,47 0,63 0,99 1,35 -0,02
12 -0,38 -0,51 0,62 0,84 -0,02
13 0,47 0,63 1,08 1,47 -0,02
14 -1,06 -1,44 0,02 0,03 -1,52
15 0,66 0,90 0,68 0,92 -0,52
16 0,75 1,01 1,43 1,94 0,48
17 0,12 0,16 1,55 2,10** -0,52
18 -0,15 -0,21 1,40 1,89*** -0,02
19 0,29 0,40 1,69 2,29* -0,02
20 -0,12 -0,16 1,57 2,13* -0,52

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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Testes de significancia estatistica para retornos anormais

APENDICE K

Janela de teste — dados diarios

Modelo de retornos ajustados ao CAPM
Indice utilizado: Ibovespa

DATA AR Valor t CAR Valor t Valor Z(GST)
-5 0,35 0,40 0,35 0,40 -0,79
-4 1,09 1,27 1,43 1,67 0,22
-3 0,48 0,56 1,91 2,23** 0,72
-2 0,24 0,27 2,14 2,50** 1,22
-1 1,02 1,19 3,16 3,69* 0,72
0 -0,43 -0,50 2,74 3,19* 1,22
1 0,13 0,16 2,87 3,35* 0,72
2 -0,34 -0,40 2,53 2,95 0,72
3 0,99 1,15 3,52 4,10* 1,72%
4 0,22 0,25 3,73 4,35* 1,72
5 -0,63 -0,74 3,10 3,62* 0,72
6 -0,67 -0,78 2,43 2,84 0,22
7 -1,21 -1,41 1,22 1,42 -1,29
8 -0,25 -0,29 0,97 1,13 -1,29
9 -0,70 -0,82 0,27 0,31 -1,79***
10 1,20 1,40 1,47 1,71 -1,79***
11 0,82 0,95 2,29 2,67 -0,28
12 0,64 0,74 2,92 3,41* 0,22
13 0,05 0,06 2,97 3,47* 0,72
14 0,73 0,85 3,70 4,32* 0,22
15 -0,01 -0,02 3,69 4,31* -0,28
16 0,50 0,58 4,19 4,89* -0,28
17 0,71 0,83 4,90 571" 1,22
18 -0,29 -0,34 4,61 5,37* 0,72
19 -0,78 -0,91 3,83 4,46* 0,22
20 0,73 0,86 4,56 5,32* -0,28

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE L

Tabela de correlagoes

114

TRPL [SADIA|SBSP |RPSA |PLIM |KLBN |ITSA (ITAU|GGBR |CMIG [CLSC |BRTO [BRTP |[ARCZ |BBDC
SADIA  |0,03
SBSP -0,12 10,15
RPSA 0,23***0,36* (0,17
PLIM -0,10 (0,04 |-0,09 |-0,07
KLBN -0,02 |0,04 (0,04 |-0,09 |0,13
ITSA -0,14 10,54 (0,19 |-0,10 |0,17 |0,15
ITAU -0,11 |0,42* |0,31 |-0,08 |0,04 |0,13 |0,78
GGBR }-0,18 |0,47* |0,16 |-0,13 (0,02 |0,09 |[0,56" |0,56*
CMIG -0,33**|-0,06 |-0,18 |-0,17 |0,30**|0,19 |0,13 |0,11 |0,08
CLSC 0,02 (0,10 }-0,12 |-0,05 0,01 }-0,01 |0,05 (0,09 |0,05 0,18
BRTO 0,03 |-0,04 }-0,18 |0,02 |0,12 }-0,12 |-0,10 |-0,07}-0,09 (0,11 |0,31**
BRTP 0,10 (0,03 |-0,07 |0,12 (0,07 |-0,02 |-0,01 /0,03 |-0,06 (0,09 [0,29 |0,87*
ARCZ -0,13 (0,02 |[-0,09 |-0,19 |-0,01 |-0,06 |0,12 (0,07 |0,12 (0,13 |0,08 |0,10 (0,02
BBDC -0,09 [0,57 (0,21 |-0,04 |0,10 |0,16 |0,76* [0,71*|0,64* |-0,07 (0,05 |-0,04 (0,03 [0,07
BRAP -0,12 10,32** |0,31 |-0,10 |0,02 |0,02 |0,51*|0,48*|0,49* |-0,01 |-0,16 |0,03 |0,02 |0,13 |0,42*

*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE M

Teste de Wilcoxon-Mann-Whitney

MODELO VALOR Z
MEDIA 1,93***
MERCADO+ -5,64*
RISCO E MERCADO+| 2,76*
CAPM+ -2,38**

+Indice utilizado: Ibovespa
*Estatisticamente significativo a 1%
**Estatisticamente significativo a 5%
***Estatisticamente significativo a 10%
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APENDICE N

indice Brasil

O indice Brasil ¢ um indice de a¢des que mede o retorno de uma carteira
hipotética composta por cem acbes da Bovespa, selecionadas em ordem
decrescente em termos de numero de negocios e volume financeiro medidos nos
tltimos doze meses (indice de negociabilidade)*? e por presenga em bolsa (minimo
de 70% dos pregdes).

Essas acbes sao ponderadas na carteira do indice pelo numero de acdes
de cada empresa disponivel a negociagdo no mercado multiplicado pela respectiva
cotacédo (valor de mercado). As reavaliagdes sao quadrimestrais.

A base do IBrX foi fixada em 1.000 pontos para a data de 28 de dezembro

de 1995, e sua divulgacao teve inicio em 02 de janeiro de 1997. Sua férmula de

calculo é:
Y Qii-1* Pi
[BrX: = IBrX: -1 nizl
ZQit—l*Pit—l
i=1
Onde:

IBrX; = Valor do indice no dia “t”;

IBrX;.4 = Valor do indice no dia “t — 17;

n = Numero de ac¢bes integrantes da carteira tedrica do indice (100);

Qir.1= Quantidade tedrica da acao “i” disponivel a negociagao no dia “t — 1”. Na
ocorréncia da distribuicado de proventos em agdes do mesmo tipo, pela empresa,
refere-se a quantidade tedrica da acao “i” disponivel a negociagéo no dia "t — 17,
recalculada em fungao deste provento;

o Pi=Prego da acao “i” no fechamento do dia “t”;

e Pi.4+= Preco de fechamento da agéo “i” no dia “t — 1”, ou seu prego ex-tedrico no
caso da distribuigdo de proventos nesse dia.

*2 A formula de calculo do indice de negociabilidade esta no apéndice O.
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APENDICE O

indice Bovespa

E uma carteira tedrica de agdes constituida em 02/01/1968, a partir de
uma aplicagdo hipotética de valor atual igual a R$ 1000,00. A reavaliagdo é
quadrimestral.

A carteira tedrica do Ibovespa é composta pelas acdes da Bovespa que
atenderam cumulativamente aos seguintes critérios, com relagdo aos doze meses
anteriores a formacéao da carteira:

« estarincluida em uma relagdo de agdes cujos indices de negociabilidade
somados representem 80% do valor acumulado de todos os indices
individuais;

e apresentar participagao, em termos de volume, superior a 0,1% do total,

» ter sido negociada em mais de 80% do total de pregdes do periodo.

O indice Bovespa pode ser apurado por meio da seguinte férmula:

Ibovespa: = 2 Pi,i*Qi
i=1

Onde:

Ibovespa, = indice Bovespa no instante “t”;
n = NUumero total de agdes componentes da carteira tedrica;
P;+ = Ultimo prego da ag&o "i" no instante “t”;

Qi = Quantidade tedrica da acao "i" na carteira no instante “t”.

A participacdo de cada agao na carteira tem relagdo direta com a

representatividade desse titulo no mercado a vista — em termos de numero de
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negocios e volume financeiro — ajustada ao tamanho da amostra. Essa
representatividade é obtida pelo indice de negociabilidade da agéo, calculado pela

seguinte formula:

IN =

N V

Onde:

IN = indice de negociabilidade;

n; = Numero de negdécios com a agao "i" no mercado a vista (lote-padrao);

N = Numero total de negdécios no mercado a vista da Bovespa (lote-padréo);

v; = Volume financeiro gerado pelos negécios com a agao "i" no mercado a vista
(lote-padrao);

e V =Volume financeiro total do mercado a vista da Bovespa (lote-padrao);

Nota: No calculo do indice de negociabilidade ndo s&o considerados os negocios
diretos.
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APENDICE P

Comparacgao do retorno e do risco.

Periodo: 25/06/2001 a 18/03/2003

RETORNO E RISCO

N N
o o o
2 3

Retorno (% total)
R
o

[
S

Desvio Padrao (% diario)

—— |IBX —#—|BOVESPA —4—1GC

Os indices IBrX, Ibovespa e IGC foram comparados em termos de
rentabilidade e risco, com uso dos dados do periodo de 25/06/2001 (inauguragéo do
IGC) até 18/03/2003.

O retorno total do IGC foi o maior entre os trés (7,6% no periodo),
enquanto o Ibovespa obteve a pior rentabilidade (-26,54%). O IBrX obteve —0,20%.

O maior risco, medido pelo desvio padrdo diario, foi o do Ibovespa

(2,10%), enquanto o menor risco foi o do IBrX (1,66%). O IGC obteve 1,83%.



