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O MERCADO BRASILEIRO PRECIFICA A ADESAO
E A MIGRACAO AOS NIiVEIS DIFERENCIADOS
DE GOVERNANCA CORPORATIVA?

DOES BRAZILIAN MARKET PRICE ADHESION AND MIGRATION TO DIFFERENTIATED LEVELS OF CORPORATE GOVERNANCE?

ADEMIR CLEMENTE

ademir@ufpr.br RESUMO
RICARDO ADRIANO ANTONELLI 0 tema relativo a governanca corporativa vem ganhando importancia para o mercado de capi-
ficardoaantonelli@yahoo.com.br tais. Muitas empresas tém aderido as praticas de governanca vislumbrando maior valorizacao
acionaria, mas, no Brasil, as pesquisas apresentam resultados divergentes a esse respeito.
LUCIANO MARCIO SCHERER O objetivo & avaliar se o mercado de capitais brasileiro corresponde mais positivamente as
Imscherer@ufpr.or empresas que apresentam melhores praticas de governanca corporativa. 0 Modelo de Mer-
ANA PAULA MUSSI SZABO cado ¢ aplicado com o coeficiente Beta de cada titulo calculado antes e depois da data de
CHEROBIM adesdo aos niveis de governanca corporativa, utilizando o Ibovespa como parametro. Para isso,
anapaulamussi@ufpr.br aferiu-se a diminuicdo do risco de cada titulo pela analise do coeficiente Beta das regressées

realizadas antes e depois da adesdo ou da migracdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa (NDGC) da Bovespa. A partir de uma amostra de 75 casos, foi possivel analisar 57
(76%) que mostraram Beta significativo antes e depois da adesdo ou da migragdo. Destes, 39
casos (68%) mostraram diminuigdo do risco apds a adeséo ou a migragdo. Com a aplicacdo do
teste Willcoxon envolvendo os 39 casos, comprovou-se diferenca estaticamente significativa
entre os coeficientes Beta antes e depois, evidenciando a resposta positiva do mercado de
capitais, ou seja, o reconhecimento de que, por meio da adesdo e da migracéo, as empresas
aumentam seu compromisso com as praticas de governanca corporativa, resultando em menor
risco ao investidor.

Palavras-chave: governanca corporativa, NDGC, BMé&FBovespa, modelo de mercado, risco.

ABSTRACT

The topic of corporate governance is becoming more and more important for capital markets.
Many companies have joined the governance practices looking for greater share price, but in
Brazil, studies show different results in this regard. The aim is to evaluate whether Brazilian
capital market corresponds more positively to companies that have better corporate governance
practices. The Market Model is applied with Beta coefficient to each title, which is calculated
before and after the adhesion date to the levels of corporate governance, having the Market
Model Ibovespa as a parameter. For this, we tried to reduce the risk of each bond by analyzing
the Beta coefficient of the regressions performed before and after the adhesion or migration
to differentiated levels of corporate governance from BM&FBovespa. From a sample of 75
elements, it was possible to analyze 57 (76%) that demonstrated significant Beta before and
after the adhesion or migration. From these, 39 elements (68%) decreased risk after adhesion
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or migration. With the application of the Willcoxon test involving 39 elements, we found
statistically significant difference between the Beta coefficients before and after, showing the
positive response of capital markets, namely the recognition that in the adhesion and migra-
tion companies increase their commitment to corporate governance practices, resulting in a

lower risk to the investor.

Keywords: corporate governance, NDGC, BME&FBovespa, market model, risk.

INTRODUCAO

No Brasil, os estudos que tratam do efeito da adogdo
de praticas de governanca corporativa sobre a valorizacdo e
o risco das acdes nao apresentam resultados convergentes.

Aqui, como em outros paises, a governanca corporati-
va vem ganhando importancia para o mercado de capitais.
As razbes mais significativas para este fendmeno séo (i) o
desenvolvimento da economia capitalista, mesmo em paises
com orientacdo politica socialista, com reflexo direto no cres-
cimento econdmico observado nas ultimas décadas; (ii) o cres-
cimento e a evolugao das corporacgdes, que rompem barreiras
antes intransponiveis ao redor do mundo; e (iii) necessidade de
recursos que transcende as fronteiras nacionais, estimulando a
abertura do capital em outros paises ou admitindo a entrada
de investidores estrangeiros. Nesse contexto, o capital aberto
das organizacdes em nivel global ocasiona o aprofundamento
da separacgdo entre propriedade e controle, o que destaca os
conflitos de agéncia e a governanca corporativa propriamente
dita. Apesar disso, no Brasil, os estudos que tratam da relacéo
entre adesao e migracao aos segmentos diferenciados de go-
vernanca corporativa e a valorizagdo das empresas apresentam
conclusdes conflitantes.

A governancga corporativa evoluiu ao longo do tempo,
acompanhando o desenvolvimento mundial do mercado de ca-
pitais. Por exemplo, o trabalho original de Berle e Means (1932),
que foi, durante décadas, a base para os debates em torno da
governanca corporativa, tem sido complementado com énfase
em relacdo a empresas com propriedade acionaria dispersa.
Para os mencionados autores, o grande problema de agéncia
era o conflito entre os stakeholders gestores e acionistas.

Ao longo dos anos, aprofundam-se os estudos sobre
o conflito e questiona-se a validade da teoria inicial para o
mercado de capitais integrado em nivel mundial. La Porta et
al. (1997), por exemplo, observam que, nos Estados Unidos e
na Gra-Bretanha, os conflitos de agéncia sdo evidentes entre
acionistas minoritarios e majoritarios. Isso mostra que a go-
vernanca corporativa vem ganhando complexidade.

Na literatura contemporanea, as definicdes para gover-
nanca corporativa sdo varias; no entanto, sempre envolvem
mecanismos internos e externos que visam harmonizar os
conflitos de agéncia. O Instituto Brasileiro de Governancga
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Corporativa (IBGC, 2010) a conceitua como um “[...] sistema
pelo qual as sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envol-
vendo os relacionamentos entre acionistas/cotistas, conselho
e administracéo, diretoria, auditoria independente e conselho
fiscal." O IBGC argumenta ainda que "as boas praticas de
governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor
da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para
a sua perenidade”.

Nessa linha, Silveira (2002) afirma ser habitual o reco-
nhecimento das empresas com estrutura de governanga corpo-
rativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes
de mercado, as quais obteriam melhores resultados, além de
serem mais bem avaliadas pelo mercado, com maior valori-
zacdo acionaria em comparagdo com as outras com estrutura
de governanca corporativa ndo tao adequada, ceteris paribus.

Em ambito nacional, a governanca corporativa tem como
um dos principais marcos a implantacdo dos Niveis Diferencia-
dos de Governanca Corporativa (NDGC) pela Bovespa em 2001.
As empresas listadas na Bovespa podem-se candidatar a certo
NDGC desde que se comprometam com a adocdo de praticas
de governanca corporativa, segundo regras pré-estabelecidas.
Os NDGC apresentam exigéncias crescentes a partir do Nivel 1,
passando pelo Nivel 2 e atingindo o Novo Mercado.

A criagdo dos NDGC tem como premissa basica a adocédo
de boas praticas de governanca corporativa pelas companbhias,
conferindo a elas maior credibilidade no mercado acionario e,
como consequéncia, maior confianca e disposicdo dos inves-
tidores para adquirirem as suas acdes por preco mais elevado,
reduzindo, dessa forma, o custo de captacdo de recursos
(Bovespa, 2010).

Conforme mencionado por Colombo e Galli (2010,
p. 35), as empresas aderem aos NDGC acreditando que tal
"acdo sinalizara ao mercado um diferencial em relacdo aos
seus pares, interferindo, positivamente, no preco de suas acdes.
Nesse sentido, ha grande interesse do publico por pesquisas
empiricas que tentem evidenciar tais relacdes"

No Brasil e em varios outros paises, estudos buscam
confirmar se melhores praticas de governanca corporativa
ocasionam valorizacdo acionaria. Drobetz et al. (2004), na
Alemanha; Black et al. (2006), na Russia; e Nishi (2003),
no Brasil, observaram valorizagdo acionaria de companhias
que adotam melhores praticas de governanca corporativa.
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Em contrapartida, no 4mbito nacional, Batistella et al. (2004),
Costa e Camargos (2006) e Camargos e Barbosa (2010) ndo
encontraram evidéncia confirmatoria.

Diante dessas consideracées, elege-se a seguinte ques-
tdo orientadora para o presente artigo: adesdao e migracao
aos NDGC estédo associadas com a reducdo de risco das ac¢des
negociadas na Bovespa?

Motivado pela falta de uniformidade de opinides a respei-
to do tema, pelo anseio de averiguar se o mercado de capitais
brasileiro vem respondendo na pratica conforme indicado pela
Bovespa e, ainda, na intencédo de contribuir para o tratamento
cientifico do tema, o presente artigo tem por objetivo avaliar se
o mercado de capitais brasileiro corresponde mais positivamen-
te as empresas que assumem melhores praticas de governanca
corporativa. Para isso, foi aplicado o Modelo de Mercado com
o coeficiente Beta de cada titulo calculado antes e depois da
data de adesdo aos niveis de governanca corporativa, utilizando
o lbovespa como parametro.

Para possibilitar a analise, supde-se que os titulos com
posicdo mais elevada nos NDGC da Bovespa sdo mais trans-
parentes, seguros e com maior credibilidade. Assim, o mercado
tenderia a valorizar esses titulos, pagando-lhes maiores precos
em razao do risco reduzido.

Este artigo se reveste de importancia para o meio aca-
démico ao adotar uma metodologia robusta para ajudar a
esclarecer a controvérsia quanto a capacidade de o mercado
acionario brasileiro reconhecer a adogdo de praticas de go-
vernanca corporativa pelas empresas emissoras. £ importante
também para os investidores informando-os da efetiva reducéo
de risco dos papéis de empresas que aderem aos NDGC da
Bovespa. De forma semelhante, configura-se relevante para
as empresas, na medida em que pode auxilid-las na decisdo
sobre aderir aos NDGC ou migrar entre eles.

Este artigo esta estruturado em cinco secdes, incluindo
esta introducdo. Na sequéncia, € apresentado o marco teorico,
e, em sequida, sdo abordados os procedimentos metodologicos.
A quarta secdo contém analise dos resultados e discussao e, a
seguinte, as consideracdes finais.

MARCO TEORICO

0 marco tedrico esta subdividido em trés partes. A pri-
meira discorre sobre a governanca corporativa € 0 mercado de
capitais brasileiro, com destaque para os NDGC. Em seguida,
sao elencados estudos contemporaneos referentes ao tema. Na
terceira parte, sdo resumidamente apresentados os principais
modelos para mensuracdo de risco e retorno.

GOVERNANCA CORPORATIVA E O MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

A decisdo de investimentos tem como pré-condicédo a dis-
ponibilidade de recursos e requer a confiancga dos investidores

sob dois aspectos. Primeiramente, os investidores necessitam
de confianca quanto a viabilidade econdmico-financeira, que
pode ser fundamentada em técnicas de orcamento de capital e
na teoria da decisdo. Em segundo lugar, demandam seguranca
em relacdo a obtencdo do retorno sobre o investimento, que
“depende de um conjunto de fatores muito mais amplos e
subjetivos, relacionados ao ambiente institucional onde a em-
presa esta inserida, onde se destacam a protecdo ao investidor,
infraestrutura legal, os direitos de propriedade e a garantia de
cumprimento dos contratos” (Silveira e Barros, 2008, p. 2).

Nas ultimas décadas, os investidores enfrentaram gran-
des dificuldades e arcaram com pesadas perdas devido a falta
de seguranca no ambiente institucional, mais especificamente,
devido a falta de transparéncia das organizacées. Sdo bem
conhecidos os casos de fraudes financeiras que abalaram o
mercado mundial, entre os quais estdo Enron, WorldCom, Tyco,
Adelphia, AOL e Parmalat.

Como forma de defender o mercado de capitais ao redor
do mundo, foram tomadas medidas que oferecem maior se-
guranca aos investidores: (i) em 1999, a OCDE (Organisation
for Economic Co-operation and Development) abriu caminho
para a consolidacdo dos Principles of Corporate Governance,
contendo diretrizes e recomendacdes sobre as boas praticas
de governanca; (i) em 2002, o congresso norte-americano
aprovou a Lei Sarbanes-Oxley (SOX) como resposta aos escan-
dalos corporativos envolvendo grandes empresas do pais; (iii)
no mesmo ano, a Securities and Exchange Commission (SEC)
editou algumas normas complementares e a Bolsa de Valores
de Nova York aprovou novos requisitos de governanga corpo-
rativa como condigdo para listagem de empresas (IBGC, 2010).

A regulamentacdo pode efetivamente contribuir para
0 aumento da captacdo de recursos por meio da elevacado do
nivel de transparéncia do mercado, e, para tanto, a operacio-
nalizacdo da governanca corporativa € indispensavel. Andrade
e Rossetti (2007, p. 140-141) enumeram quatro principios
para governancga corporativa: (i) o senso de justica (fairness),
segundo o qual ndo se deve beneficiar um stakeholder em
detrimento de outro; (ii) a transparéncia das informagoes
(disclosure), em especial nas de alta relevancia que impactam
0s negocios e que envolvem resultados, oportunidades e riscos;
(iii) a prestacdo de contas responsavel (accountability) fun-
damentada nas melhores praticas contabeis e de auditoria; e
(iv) a conformidade no cumprimento de normas reguladoras
(compliance), expressas nos estatutos sociais, nos regimentos
internos e nas instituicdes legais do pais.

Apenas no final dos anos 1990, o mercado de capitais
brasileiro despertou para a importancia da governanca corpo-
rativa, por meio de iniciativas de empresas, 6rgaos reguladores,
do governo e de investidores. Essa atencao resultou em acdes
concretas que Silva (2007) enumera como tendo sido: (i) a
criacdo do Novo Mercado pela Bovespa; (i) a nova lei das Socie-
dades Andnimas (Lei n° 10.303/01); (iii) a requlamentacéo dos
fundos de pensio (Resolugdo CMN ne 2.829/01); (iv) a atuacédo
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do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) no mercado de capitais; (v) o Cédigo de Boas Praticas
de Governanca Corporativa do IBGC; e (vi) as recomendacdes
da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) sobre o assunto.

Destaca-se a criacdo do Novo Mercado pela Bovespa,
realizada em dezembro de 2000, como a primeira importante
medida do setor privado, promovendo mudancas no mercado
de capitais. Nesse evento, a Bovespa lancou oficialmente os
NDGC e inaugurou uma nova fase para o mercado de capitais
brasileiro, em que o setor privado tomou a lideranca a fim de
promover reformas (Carvalho, 2002, p. 27).

0s NDGC foram inspirados no Neuer Markt, modelo dife-
renciado de governanca corporativa criado na Alemanha, ndo
necessitando ajustes na legislacdo, uma vez que a aderéncia
pelas empresas € opcional. O Neuer Markt prevé regras bastante
restritivas que refletem maior transparéncia e maior protecdo
aos acionistas minoritarios. Segundo Carvalho (2002, p. 27),
com "[...] o preco de suas agdes consideravelmente maior [...] as
empresas direcionam-se ao Neuer Markt e, consequentemente,
aceitam regras mais restritivas, ndo porque sdo obrigadas por
lei, mas porque acham vantajoso”.

A Bovespa (2010) define os NDGC como "“segmentos
especiais de listagem que foram desenvolvidos com o objetivo
de proporcionar um ambiente de negociacdo que estimulasse,
simultaneamente, o interesse dos investidores e a valoriza-
cdo das companhias”. Como vantagens, a Bovespa (2010)
afirma que a adocdo das praticas de governanca corporativa
¢ salutar para as companhias, de forma que "ampliam os
direitos societarios dos acionistas minoritarios e aumentam
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a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior
volume de informacdes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance.”

A esse respeito, Carvalho (2002, p. 27-28) resume que
os NDGC "funcionam como um selo de qualidade, cujo valor
reside nas obrigacfes contratuais assumidas pela empresa e na
maneira como a Bovespa administra seus contratos."

No processo de criacdo dos NDGC, estabeleceu-se, ini-
cialmente, o segmento intitulado Novo Mercado, mas Carvalho
(2002, p. 28) argumenta que as regras estabelecidas por esse
segmento eram excessivamente restritivas e que poucas empre-
sas teriam condices de satisfazé-las. Diante disso, foram criados
mais dois novos niveis de governanca corporativa, denominados
Nivel 1 e Nivel 2. Como resultado, as empresas listadas na Boves-
pa sdo classificadas em quatro segmentos, conforme o Quadro 1.

ESTUDOS CONTEMPORANEOS

Os estudos relativos a governanga corporativa foram
intensificados a partir dos anos 1980 nos Estados Unidos, na
Europa e no Japdo. No Brasil, o tema ganhou destaque apenas
a partir dos anos 1990.

La Porta et al. (2002) avaliaram se existe valorizagio
das companhias em relagcdo a protecdo do investidor e da
propriedade do acionista por meio de uma amostra de 539
grandes empresas distribuidas em 27 paises desenvolvidos.
Como resultado, encontraram evidéncias de maior valorizacdo
das empresas em paises que oferecem melhor protecdo aos
acionistas minoritarios.

Quadro 1 - Comparativo dos segmentos de listagem de governanca corporativa

Chart 1 - Segments comparative listing of corporate governance.

Novo Mercado (NM) Nivel 2 (N2) Nivel 1 (N1) Tradicional
Pe[centual minimo de 25% 25% Nao ha regra
acOes em free float
Caracteristicas das Somente ON ON e PN (com direitos ON e PN ON e PN

acoes emitidas

Minimo de cinco

adicionais)

Minimo de cinco

Conselho de
administracdo

Demonstracoes
financeiras anuais em
padrao internacional

Concessao de Tag along

Adocdo da camara de

membros, pelo menos
209% devem ser
independentes

US GAAP ou IFRS

100% para acdes ON

membros, pelo menos
20% devem ser
independentes

US GAAP ou IFRS

100% para ac¢des ON,
809% para acdes PN

Minimo de trés
membros (conforme
legislacéo)

Facultativo

800% para acdes ON
(conforme legislagdo)

Facultativo

Minimo de trés
membros (conforme
legislacéo)

Facultativo

80% para acdes ON
(conforme legislacéo)

Facultativo

Obrigatdrio Obrigatdrio

arbitragem do mercado

Fonte: Adaptado de Bovespa (2010).
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Na Alemanha, Drobetz et al. (2004) buscaram avaliar se
a governanca corporativa ajuda a explicar os retornos espe-
rados nas empresas. Utilizando regressdes, concluiram que a
governanca corporativa tem forte relacdo positiva com o valor
das empresas.

No Chile, Lefort e Walker (2005) analisaram a valorizagdo
acionaria das companhias por meio de regressdes das medidas
de desempenho organizacional e das politicas de pagamento
de dividendos sobre os indicadores de governanga corporativa
e uma série de variaveis de controle. Constatou-se que as
companhias que apresentam conflitos de agéncia tendem a
ser negociadas no mercado com desagio. Esses autores de-
monstram que as a¢oes das empresas com melhores praticas
de governanca corporativa tendem a serem negociadas com
precos mais elevados.

De forma analoga, Black et al. (2006), em seu estudo
sobre as corporacdes russas, observaram evidéncias de forte
correlacdo estatistica entre governanca e valor de mercado
das companhias.

Em ambito nacional, destacam-se os trabalhos de
Kloeckner (1995) e Soares et al. (2002). O primeiro analisou
a interferéncia de modelos alternativos para a geracao de
retornos nos resultados obtidos pelos estudos que utilizaram
a metodologia de estudo de eventos. A conclusao dos referidos
autores € que os resultados seriam indiferentes a escolha entre
0 Modelo de Mercado, o Modelo de Retornos Ajustados ao
Mercado e o CAPM (Capital Asset Pricing Model).

Posteriormente, Soares et al. (2002) aplicaram a metodo-
logia de estudo de eventos com diferentes formas de calculo
do retorno anormal, a fim de verificar a sua capacidade de
deteccdo da anormalidade. Os resultados dos referidos autores
apontam para a maior eficacia do modelo ajustado ao risco
€ ao mercado.

Outro trabalho de destaque é o de Carvalho (2003,
p. 1), que pesquisou os efeitos de migracio/adesdo aos NDGC
por meio de estudo de eventos. Concluiu que "a migracdo tem
impacto sobre a valoracdo das agdes (existéncia de retornos
anormais positivos), aumenta o volume de negociagéo, aumen-
ta a liquidez e reduz a exposicédo a fatores macroeconémicos”

Ainda com a utilizacdo da metodologia de estudo de
eventos, Nishi (2003) estudou as alteragdes do comportamento
das acdes de empresas listadas na Bovespa em torno de suas
respectivas datas de adesdo aos NDGC entre 2001 e 2003. O
autor conclui que a carteira formada por acdes de empresas
que aderiram aos NDGC apresentou retornos anormais positivos
em torno da data de adesao para dados diarios acumulados
bem como reducéo de seu risco.

Sirqueira et al. (2007), utilizando dois modelos de progra-
macao linear, indicam maiores retornos aos acionistas no caso
de empresas que adotam praticas de governanca corporativa.

Divergindo dos resultados até aqui apresentados, Ba-
tistella et al. (2004, p. 13), por meio de estudo de eventos,
concluem que “a entrada a segmentos de Novo Mercado da

Bovespa nao proporcionou um retorno extraordinario no pe-
riodo". Na mesma linha, Camargos e Barbosa (2010) ponderam
que, pela aplicacdo do estudo de eventos, foi constatado que a
adesdo aos NDGC nao resultou em valorizacdo acionaria como
esperado. Por fim, Costa e Camargos (2006, p. 1), que também
empregaram a metodologia de estudo de eventos, t€m opinido
similar, relatando que a adesdo das empresas aos NDGC "néo
proporcionou, de maneira geral, retornos anormais para seus
acionistas, ou seja, ndo resultou na criacdo de riqueza para
estes ultimos".

As conclusdes dos autores que tratam do efeito da
adesdo e da migracdo aos NDGC da Bovespa sao claramente
conflitantes.

MODELOS DE ESTIMACAO DE RISCO E RETORNO

A relacéo risco/retorno é normalmente modelada por
meio de recursos estatisticos, em fungado do conceito de risco
ser entendido como a variabilidade dos retornos. Aqui sdo
destacados dois dos principais modelos: CAPM (Capital Asset
Pricing Model - modelo de precificacdo de ativos de capital)
e Modelo de Mercado.

Para Camargos e Barbosa (2003, p. 3), a diferenca entre o
retorno observado (ex-post) de um titulo e o retorno esperado
(ex-ante) constitui o retorno anormal:

AR. =R, - ER.[X) (1)
Sendo:

AR, : retorno anormal do ativo i na data T;
R : retorno observado;
E(R. | X,): retorno esperado, dado o retorno de mercado.

O retorno estimado de um ativo pode ser obtido por
meio de varias metodologias, que, sequndo MacKinlay (1997),
compreendem modelos econdmicos e estatisticos. Segundo
Batistella et al. (2004, p. 6), os modelos estatisticos séo fun-
damentalmente quantitativos e utilizam ferramentas como a
regressdo linear. Por seu turno, os modelos econémicos consi-
deram maior quantidade de informacdes, tal como o notavel
CAPM, desenvolvido por Harry Markowitz e Willian Sharpe.

0 principio do CAPM, segundo Damodaran (2002), é que
parte do risco pode ser reduzida por meio da diversificacdo
de ativos, o chamado risco diversificavel (ou risco especifico).
Existe também o risco ndo diversificavel (ou risco de mercado)
que nao pode ser eliminado pela diversificacdo, sendo inerente
ao mercado como um todo. A principal funcdo do CAPM ¢é
definir a taxa de retorno apropriada de determinado investi-
mento em relacdo a uma carteira de mercado diversificada.
Para isso, o modelo leva em consideracdo a sensibilidade do
ativo ao risco de mercado, representado pelo coeficiente Beta.
Ainda segundo Damodaran (2002, p. 67), o Beta representa a
sensibilidade "do risco de um ativo [...] de mercado, que, ao
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menos em teoria, deveria incluir todos os ativos negociados no
mercado, na propor¢ao de seu valor de mercado”

Para o calculo do Beta de determinado ativo, dois valores
devem ser calculados: a covariancia entre o retorno do ativo e
o retorno da carteira representativa do mercado; e a variancia
da carteira representativa do mercado. Com esses valores, é
possivel obter o valor de Beta pela formula:

g, = CovR. R,) 2)
Var(R,)

A Equacéo 3 representa o Modelo CAPM:
E(R) = R; + B[ER,) - R{ (3)

Sendo:

E(R): retorno esperado do ativo i;
R;: taxa de juros livre de riscos;

B;: Beta do investimento;

E(R,): retorno esperado de mercado;

A diferenca [E(R,) - RJ] é denominada prémio de risco
(ou prémio de mercado), que representa o prémio demandado
pelos investidores de mercado, que inclui todos os ativos de
risco de mercado (Damodaran, 2002, p. 67).

Quando Beta for igual a 1, o risco do ativo € igual ao risco
do mercado, ndo ha risco especifico. Se o Beta for maior que
1, 0 risco do ativo € maior que o de mercado, mas se o Beta
for menor que 1, o risco do ativo € menor que o do mercado.

No grupo de modelos estatisticos, o Modelo de Mercado
€ um dos mais utilizados e conhecidos, definido por Camargos
e Barbosa (2003, p. 8) como “um dos modelos estatisticos que
relacionam linearmente o retorno de um determinado ativo
financeiro com o retorno do portfélio de mercado”.

0 Modelo de Mercado foi introduzido por Sharpe (1963),
propondo que os retornos de todas as acoes fossem relaciona-
dos a um indice, uma vez que este estaria correlacionado com
a grande maioria das acdes. Com essa proposicao, o estudo
de Sharpe resultou no modelo de indice Unico (single index
model), que, por meio da utilizagdo de um indice de mercado
para comparar os ativos, se tornou conhecido como Modelo
de Mercado. O mencionado autor afirma que o Modelo de
Mercado possui duas vantagens: simplicidade e evidéncias
suficientes da captura da maior parte das inter-relacées entre
os ativos considerados.

0 Modelo de Mercado relaciona o preco de certo ativo
com um indice de mercado, sendo possivel expressa-lo por meio
de uma regressdo, um modelo estatistico. Este, por sua vez,
possui pressupostos especificos, que devem ser considerados em
relagdo ao comportamento do retorno dos titulos: normalidade,
homocedasticidade, independéncia dos residuos e linearidade.
Vale lembrar que os modelos estatisticos ndo dependem de
fundamentagio econdmica especifica (Levine et al., 2000).
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O modelo estatistico de mercado é matematicamente
representado por meio de uma regressao linear simples:

Ri=a;+ BR. + & (4)

Sendo:

R..: retorno do ativo i na data t;

a;: coeficiente de intercepto da regresséo;

B.: coeficiente da regressdo que representa a declividade para
o ativo i;

R retorno da carteira de mercado, na data t;

€, . erro aleatdrio para o ativo i, na data t.

Na Equacdo 4, observa-se a existéncia do erro aleatorio
(¢), indicando que o modelo ndo explica perfeitamente os
retornos dos ativos. O valor de 8 pode ser obtido pela cova-
ridncia entre os retornos do ativo e do indice de mercado e,
posteriormente, dividido pela variancia dos retornos do indice
de mercado, segundo expressdo similar a Equacao 2.

Bruni (1998) pondera que o valor de 8 do Modelo de Mer-
cado indica a volatilidade das agdes. Quando se tem 3 maior
que 1 indica que as agdes sao mais volateis, mais agressivas,
portanto, com nivel de risco mais elevado. Por outro lado,
acdes com 3 menor que 1 sdo conhecidas como conservadoras.
O valor de 8 igual a 1 € apresentado por titulos com retornos
proximos ao do mercado. O autor ainda cita a possibilidade
de decompor o risco de certo ativo em duas parcelas: risco de
mercado que afeta um grande nimero de ativos e risco Unico,
também conhecido como risco especifico.

Vale ressaltar, ainda, que o Modelo de Mercado néo
€ puramente estatistico, pois o Beta captura variacbes que
afetam parcela significativa do mercado acionario e o residuo,
por sua vez, diz respeito as variacdes exclusivas do ativo. Por
esse motivo, o Beta é conhecido como o risco do ativo i em
relacdo ao mercado, pois mensura o quanto da variabilidade
do retorno de um titulo pode ser explicado, em funcédo da
variabilidade do retorno de uma carteira representativa do
mercado (Batistella et al., 2004).

Vale ressaltar que, de acordo com Taffarel et al. (2010),
o coeficiente Beta é uma medida de risco largamente aceita,
mas, por outro, ha indicacdes de que esta sujeito a limitacoes,
especialmente no que diz respeito a estabilidade. Nesse sentido,
Brigham e Ehrhardt (2002, p. 267) observam que o coeficiente
Beta € normalmente calculado por meio de uma regressao linear
entre os retornos passados de uma ago e os retornos passados
de um indice de mercado. A esse Beta, os autores atribuem a
denominacao beta historico e argumentam que ele indica o risco
de uma acdo no passado, porém, os investidores estéo interes-
sados em saber o risco futuro. Portanto, pode ser que uma acéo,
com um determinado risco no passado, ao ser influenciada por
fatores conjunturais presentes, venha a apresentar um maior ou
um menor risco no futuro. Assim, sequndo os autores, o risco
passado (Beta historico) ndo é preditor do risco futuro.
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Para resolver esse problema na estimacdo dos Betas,
alguns pesquisadores desenvolveram dois tipos diferentes de
Beta, os betas ajustados (adjusted betas) e os betas fundamen-
talistas (fundamental betas).

Os Betas ajustados foram desenvolvidos a partir do tra-
balho de Blume (2012 [1975]), que demonstrou que os betas
reais variam, ou seja, ndo sdo estaveis ao longo do tempo.
De acordo com Brigham e Ehrhardt (2002, p. 268), com base
nessa nocao, para estimar um Beta ajustado, pode-se comecar
com o Beta histérico calculado para uma acéo, efetuar um
ajuste para a expectativa de movimento futuro tendendo a 1,0
e, com isso, obter um beta, que, na média, ¢ melhor preditor
do risco futuro do que um Beta historico puro.

Outros pesquisadores, a partir do trabalho de Rosem-
berg e Guy (1976), que demonstraram que os Betas variam ao
longo do tempo em funcdo de caracteristicas financeiras das
empresas, passaram a incluir varaveis fundamentalistas de
risco, tais como a alavancagem financeira, a volatilidade das
vendas entre outras, com o objetivo de ajustar o beta historico.

Brigham e Ehrhardt (2002, p. 268) destacam outros fato-
res que podem influenciar o calculo do Beta, ndo importando
se historico, ajustado ou fundamentalista, a saber:

(a) O periodo historico de dados utilizado nas regressges.

Ao se utilizar dados de 5 anos ou de 10 anos, os resultados

podem divergir;

(b) A base de calculo dos retornos. Os retornos podem ser

calculados em base diaria, semanal, mensal, trimestral,

anual, etc;

(c) O indice de mercado para o qual é calculado o retorno

de mercado pode sofrer alteracdes em sua composicao

ao longo do tempo.

A pesquisa que originou esse artigo escolheu o modelo
de mercado por sua generalidade e por sua capacidade de
incorporar ao modelo, por meio do erro, fatores outros, ndo
exatamente quantificaveis.

METODOLOGIA

O presente estudo baseia-se em técnica quantitativa
de pesquisa, conforme Creswell (2007). Essa técnica procura
alegagdes pos-positivistas para o desenvolvimento do conhe-
cimento, tais como: raciocinio de causa e efeito, reducdo das
variaveis especificas de hipdteses e questdes, uso da mensu-
racao, observacdo e teste de teorias. Para tal, utilizam-se es-
tratégias de investigacdo, como experimentos, levantamentos,
coleta de dados e instrumentos predeterminados para gerar
dados estatisticos.

A logica adotada € a dedutiva, sequndo a qual uma
estrutura conceitual ou tedrica é desenvolvida e testada empi-
ricamente, deduzindo casos particulares a partir de inferéncias
gerais (Collins e Hussey, 2005).

A unidade de analise adotada neste estudo ¢ a organi-
zacional, com coleta de dados quantitativos secundarios para

o calculo dos Betas e a aplicacdo do Modelo de Mercado.
A perspectiva temporal € longitudinal, considerando os betas
antes e depois da data de migracdo para os NDGC.

Para a estimacdo do risco das acdes das empresas que
aderiram efou migraram aos NDGC, optou-se pelo modelo
estatistico de mercado, com a utilizagdo do indice Bovespa
(loovespa) para representar a carteira de mercado; pois, se-
gundo a Bovespa (2010), o lbovespa “representa fielmente o
comportamento médio das principais acées transacionadas, e
o perfil das negociacdes a vista observadas nos pregdes da Bo-
vespa.” A Bovespa ainda argumenta que a finalidade basica do
Ibovespa € “de servir como indicador médio do comportamento
do mercado. Para tanto, sua composicdo procura aproximar-se
0 mais possivel da real configuracdo das negociacdes a vista
(lote-padrio) na Bovespa."

A escolha do Modelo de Mercado se justifica por ser
amplamente utilizado e também por ser mais indicado que o
CAPM segundo MacKinlay (1997), por reduzir o potencial de
sensibilidade apresentado pelo CAPM a um baixo custo.

Dessa forma, com a utilizacdo do Modelo de Mercado e do
Ibovespa, investiga-se a diminuicao do risco das acdes das empre-
sas listadas na Bovespa apds terem aderido ou migrado aos NDGC.

Para isso, foi realizada uma pesquisa no site da Bovespa,
mais especificamente nos Boletins Diarios de Informacoes
(BDIs), para determinar as datas dos eventos de adesdo ou
migracdo das empresas aos NDGC. O levantamento tomou
como base os BDIs, tendo em conta a forma como a Bovespa
os define: “editara diariamente em papel efou forma eletronica
[..] contendo as operacgbes realizadas nos mercados por ela
administrados [...] destinado as Sociedades Corretoras, podendo
ainda ser acessado por outros publicos interessados.” (Boves-
pa, 2010). Portanto, os BDIs podem ser considerados como
um oficio circular de comunicacdo da Bovespa para todos os
envolvidos no mercado de capitais brasileiro.

No BDI de 31/05/2010, foi possivel encontrar a listagem
das empresas aderentes aos NDGC, sendo: 108 empresas no
Novo Mercado; 34 no Nivel 1; e 19 no Nivel 2. Vale ressaltar
que foi realizada uma busca nos BDIs anteriores para evitar que
este trabalho deixasse de abranger as empresas que aderiram as
praticas de GC e delas desistiram em data anterior a pesquisa.

Encerrado o levantamento junto aos BDIs, a base de
dados da Economatica foi utilizada como fonte das cotacdes
de fechamento dos 150 pregdes anteriores a cada evento e
dos 150 pregdes posteriores.

As seguintes observacdes sao relevantes a respeito da
amostra:

e Apopulagdo na data da coleta dos dados compreendia
423 empresas;

e Apenas em 26 de junho de 2001 ocorreu a primeira
adesdo aos NDGC;

e Até 31 de maio de 2010, os eventos de adesdo ou
migracdo assim se distribuiram: 55 para N1, 24 para N2 e 120
para NM, totalizando 199;
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e A mesmaempresa pode apresentar mais de um evento
no periodo considerado;

e FEventos de adesdo do tipo Initial Public Offerings
(IPO), deslistagem, cisao e fusdo foram desconsiderados;

e Tanto acdes preferenciais como ordinarias foram
consideradas, desde que o nimero de observagdes antes e apos
a data do evento fosse igual ou superior a 70;

e Acdes ndo negociadas por mais de 20 pregdes con-
secutivos foram excluidas, por serem consideradas de baixa
liquidez;

e Foram desconsiderados eventos de adeséo ou migra-
cdo, bem como pregdes ocorridos entre os meses de junho e
dezembro de 2008, devido a Crise Financeira Internacional;

e Nao estdo sendo consideradas as diferencas de go-
vernanca entre os diferentes NDGC, porquanto o tamanho da
mostra ficaria ainda mais reduzido.

Apds essa filtragem, a amostra passou a apresentar 75
elementos.

Para se obter o retorno com dados continuos, para cada
pregao, foi calculado o retorno logaritmico neperiano por meio
da Equacéo 5:

VIr;
Re=In(— = 5
t (vw-m) ®)

Sendo:

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

O retorno logaritmico do Ibovespa foi também calculado
pela Equacdo 5.

Entéo, 0 Modelo de Mercado foi aplicado para estimacao
do Beta tanto para o periodo anterior ao evento quanto para
o periodo posterior. A priori, a adesdo ou a migracao a algum
NDGC deveria provocar diminuicdo do nivel de risco das agdes.
Portanto, a estimativa de Beta referente ao periodo posterior
ao evento deveria ser menor do que a estimativa concernente
ao periodo anterior.

Tabela 1 - Estimativas de beta para todos os eventos.
Table 1 - Beta estimates for all events.

Possibilidades 1 2
B antes B, X
B depois By’ Bs.”
Numero de casos 57 2
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APRESENTAGCAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A apresentacdo e a analise dos resultados compreendem
trés partes: na primeira, todos os casos sao considerados em
conjunto; a sequnda se refere apenas a adesdes; e a ultima,
exclusivamente a migragoes.

ADESOES E MIGRACOES

As regressoes para estimacdo de Beta, considerando 0s 75
elementos da amostra, apresentaram os resultados mostrados,
de forma sintética, na Tabela 1.

Observa-se que 57 casos, correspondendo a 76% do total,
apresentaram Beta significativo tanto antes da adesao ou da
migracao quanto depois. Desses, 39 apresentaram reducao do
coeficiente Beta quando comparado o periodo que antecedeu o
evento com o periodo subsequente, representando 68%. Além
disso, é necessario observar que, em outros dois casos, o coefi-
ciente Beta deixou de ser significativo. Portanto, pode-se dizer
que, do total de 59 casos em que o coeficiente Beta mostrou-se
significativo no periodo anterior ao evento, 41 apresentaram
reducéo, representando 69,5%. Isso pode ser considerado uma
confirmacao clara de que, para a larga maioria das acoes, 0s
eventos de adesdo e migracao representam reducdo do nivel
de risco percebido pelo mercado.

Na Tabela 2, sdo apresentados os valores médios das
estimativas do coeficiente Beta para os periodos antecedente
e subsequente aos eventos.

As estimativas do coeficiente Beta para os periodos
antecedente e subsequente aos eventos de adesao e migracdo
atingem 0,74 e 0,68, respectivamente. A média menor para o
periodo posterior confirma a indicacao de nivel de risco mais
baixo. Observa-se, também, que a variabilidade das estimativas
de Beta se reduz de forma acentuada a partir do evento de
adesdo ou migracdo aos NDGC, o que ¢ indicado tanto pela
amplitude quanto pelo desvio padrao. Isso também constitui
uma indicacdo de reducéo de risco na medida em que os even-
tos de adesdo e migracéo, resultando em maior uniformidade
do coeficiente Beta, tornam menos critica a escolha entre as
acdes de empresas aderentes aos NDGC.

3 4 Todas
B,.” B.. Todos

B4 Bq. Todos

12 4 75

Notas: (1) Beta antes é significativo (sig. < 0,5 %); (2) Beta antes néo é significativo (sig. > 0,5 %); (3) Beta depois é significativo (sig. < 0,5 %); (4) Beta depois ndo é significativo

(sig. > 0,5 %).
Fonte: dados da pesquisa.
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Tabela 2 - Andlise descritiva dos betas significativos.
Table 2 - Descriptive analysis of significant betas.

Amplitude Minimo Maximo Média Desvio padrao
B antes 3,78 (2,13) 1,65 0,74 0,53
[ depois 1,12 0,22 1,34 0,68 0,29
Numero de casos 57
Fonte: dados da pesquisa
Tabela 3 - Estimativas de beta para os eventos de adesdo.
Table 3 - Beta estimates for adhesion events.
o Tipo de adesao
Possibilidades
Ao N1 Ao N2 Ao NM Total
B antes [ depois Casos % Casos % Casos % Casos %
B, B, 39 84,8% 3 50,0% 6 54,50 48 76,2%
B, B..t 2 4,3% 0 0,0% 0 0,0% 2 3,2%
B, B, 2 4,3% 3 50,0% 5 45,50 10 15,9%
B.. B.. 3 6,5% 0 0,0% 0 0,0% 3 4,8%
100,0% 100,0% 100,0%
4 " ,00
Total de casos 6 73.0% 6 9,5% 17.5% 63 100,0%
DS CI3 RIS 0 28 71,8% 2 66,7% 4 66,7% 34 71,0%

reducdo de Beta

Notas: (1) Beta antes ¢é significativo (sig. < 0,5 %); (2) Beta antes ndo é significativo (sig. > 0,5 %); (3) Beta depois é significativo (sig. < 0,5 %); (4) Beta depois nio é significativo

(sig. > 0,5 %).
Fonte: dados da pesquisa

A analise mostra claramente o efeito de redugdo do risco
como resultado da adesdo e da migracao, o que poderia indicar
uma tendéncia generalizada nesse sentido na medida em que
empresas em maior nimero passassem a aderir aos NDGC.

Com o intuito de testar se a diferenca entre os valores
médios do coeficiente Beta € estatisticamente significativa,
primeiramente, foi verificada a normalidade dos dados por
meio do teste Ko/mogorov-Smirnov e do teste Shapiro-Wilk. Ao
nivel de significancia de 5%, em ambos os testes, aceita-se a
hipotese nula (H,), indicando ndo conformidade a distribuicdo
normal. Dessa forma, passou-se a considerar a utilizacdo de
um teste ndo paramétrico.

0O teste Willcoxon foi adotado ao nivel de significancia
de 5%, por se tratar de dados pareados. Inicialmente, o teste
comparativo dos valores médios foi efetuado apenas para os
39 casos em que fora observada reducdo do coeficiente Beta.
Como resultado, rejeitou-se a hipotese nula de igualdade entre
os valores médios. Em seguida, procurando tornar mais abran-
gente a evidéncia, foi realizada a comparacéo envolvendo todos
0s 57 casos que apresentaram Beta significativo tanto para o
periodo anterior ao evento quanto para o periodo subsequente.

Novamente, rejeitou-se a hipotese nula de igualdade entre
as médias, concluindo-se que a reducédo € estatisticamente
significativa.

ADESOES

ATabela 3 resume os resultados relativos aos 63 eventos
de adesdo aos NDGC.

Observa-se que 48 casos mostram coeficiente Beta sig-
nificativo tanto para o periodo anterior a adesdo quanto para
o periodo posterior, representando 76,2% do total. Desses, 34
casos se comportaram conforme esperado, com estimativas
do coeficiente Beta menores no periodo subsequente a ade-
sao, com representatividade de 71%. Entretanto, ha 2 casos
que apresentam Beta significativo somente no periodo que
antecede a adesédo. Dessa forma, pode-se afirmar que houve
reducdo do mencionado coeficiente em 36 de 50 casos, o que
representa 72%.

Considerando a segmentacao por NDGC, observa-se que
as adesdes ao nivel inferior de governanca, em numero de
46, representam a vasta maioria, atingindo 73,0% do total.
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Essas adesbes apresentam estimativas de Beta significativas
em ambos os periodos para 39 dos 46 casos, representando
frequéncia relativa de 84,8%, muito superior ao observado para
0s outros segmentos. Isso confirma que a percepcao de risco
dessas empresas pelo mercado apresenta, de modo geral, nivel
mais elevado. Entre os 39 casos, 28 apresentaram reducao ap6s
a adesao, representando 71,8%. Aqui, ha também dois casos
em que o coeficiente Beta deixou de ser significativo apos a
adesao, representando 4,3%. Entdo, pode-se afirmar que houve
reducdo em 76,1% dos casos de adesdo ao N1.

Grosso modo, trés quartos das adesées ao N1 apresentam
reducdo do coeficiente Beta, enquanto apenas dois tercos
das adesdes ao N2 e ao NM fazem o mesmo. Esse resultado
notavel sugere que o reconhecimento mais expressivo poderia
decorrer da adocdo de praticas de governanca por empresas
consideradas menos aptas a fazé-lo, enquanto, ao contrario,
adesoes aos niveis mais elevados nao constituiriam novidade
tdo significativa para o mercado.

MIGRACOES

Apenas 12 dos 75 casos analisados sdo referentes a
migracdes. Observa-se Beta significativo tanto para o periodo
antecedente quanto para o subsequente a migracao para um
total de 9 casos, atingindo 75%. A Tabela 4 resume a analise
dos casos de migragao.

Embora o nimero de eventos de migracdo seja pequeno,
ha indicacao de que os resultados apresentam padrao bastante
diverso daquele dos eventos de adesdo. Considerando apenas os
9 casos que apresentaram coeficiente Beta significativo para
ambos os periodos, tem-se 5 casos de reducdo, representando
55,6%. Isso permite afirmar que, de modo geral, as migracées

Tabela 4 - Estimativas de beta para os eventos de migragdo.
Table 4 - Beta estimates for migration events.

Possibilidades

N1 > N2 N2 > NM
3 antes (3 depois  Casos % Casos %
B.' B 1 100% 2 66,7%
B, Ba." 0 0,0% 0 0,0%
B..2 By 0 0,0% 0 0,0%
B.. Ba. 0 0,0% 1 33,3%
100,0% 100,0%
Total de Casos 1 8.3 3 2506
Numero de casos de 1 100% ' T

reducdo de Beta
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apresentam o efeito esperado de reducdo do nivel de risco
percebido pelo mercado.

As migracées diretas do N1 para o NM parecem indicar
alguma especificidade: € a Unica classe de migracdo que apre-
senta casos de coeficiente Beta néo significativo no periodo
anterior, passando a ser significativo no periodo posterior,
constatacdo contraria ao efeito esperado de reducdo do nivel
de risco. Mesmo tendo em conta o reduzido numero de ca-
sos amostrados, observa-se a ocorréncia para 2 dos 5 casos,
alcancando 40%. Isso poderia sugerir que a reacdo de curto
prazo do mercado é muito conservadora as migragées menos
convencionais.

ANALISE

Carvalho (2003), por meio da metodologia de Estudo
de Eventos, procurou avaliar o efeito da adesdo a melhores
praticas de governanca sob trés aspectos: preco, liquidez e
volatilidade. Com base em amostra de 22 empresas, detectou
que a migracédo apresenta o impacto esperado sobre a valoracdo
das acdes, na forma de retornos anormais positivos; aumento
do volume de negociacao, portanto de liquidez; e reducdo da
exposicao a fatores macroeconémicos, comprovando, assim,
os beneficios previstos pela Bovespa.

Nishi (2003), com base em amostra de 16 empresas que
aderiram aos NDGC e igualmente com a aplicacdo da meto-
dologia de Estudo de Eventos, buscou detectar a existéncia de
retornos anormais positivos e reducdo do risco em torno da
data de adesdo. O autor concluiu que a carteira formada por
acoes que aderiram aos NDGC apresentou retornos anormais
positivos em torno da data de adesao para dados diarios acu-
mulados bem como reducéo de risco.

Tipo de Migracao

N1 > NM Mesmo Nivel Total
Casos % Casos % Casos %
3 60,0% 3 100% 9 75,0%
0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
2 40,0% 0 0,0% 2 16,7%
0 0,0% 0 0,0% 1 8,3%
100,0% 100,0%

1 1 0
5 41.7% 3 2500 12 100,0%
1 33,3% 2 66,7% 5 55,6%

Notas: (1) Beta antes é significativo (sig. < 0,5 %); (2) Beta antes néo é significativo (sig. > 0,5 %); (3) Beta depois é significativo (sig. < 0,5 %); (4) Beta depois ndo é significativo

(sig. > 0,5 %).
Fonte: dados da pesquisa
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Contrapondo-se aos resultados encontrados, Batis-
tella et al. (2004), com o objetivo de analisar a migracéo
para o Novo Mercado, utilizaram a metodologia de Estudo
de Eventos e estimaram o preco das agdes pelo Modelo
de Mercado. Os eventos analisados foram tanto adesdes
como migragdes aos NDGC. Com 22 empresas na amostra,
os autores verificaram que a presenca de retornos anormais
positivos nos precos das acdes ndo é estatisticamente su-
perior aos retornos anormais negativos, o que indica que
néo teria ocorrido valorizagéo.

Na mesma linha de Batistella et al. (2004), Costa e
Camargos (2006) analisaram o comportamento dos retornos
anormais em periodos préximos a adesédo de 10 empresas aos
NDGC, ocorridas entre 2001 e 2003, a fim de avaliar o seu
impacto positivo sobre o retorno dos acionistas. Para isso,
os autores utilizaram a metodologia de Estudo de Evento e,
para o calculo dos retornos anormais, o Modelo de Retornos
Ajustados ao Mercado na forma logaritmica. A conclusdo
dos autores € que a adesdo das empresas analisadas ndo
proporcionou, de maneira geral, retornos anormais para seus
acionistas, ou seja, nao resultou na criagcdo de riqueza para
estes ultimos.

Os resultados desses estudos sdo contraditorios, como
mencionado anteriormente. A primeira observacdo a ser
destacada diz respeito ao pequeno tamanho das amostras.
Outra observacao importante, relacionada com a primeira, diz
respeito ao periodo analisado que, além de pequeno, abrange
apenas os primeiros 2 ou 3 anos apds a implantacdo dos NDGC.
Como se sabe, naqueles anos iniciais os NDGC, eles ndo eram
plenamente reconhecidos pelo mercado e, portanto, ndo re-
presentavam selos de qualidade. Entretanto, com o passar do
tempo, os segmentos diferenciados de governanca corporativa
adquiriram reputacdo e notoriedade, possibilitando detectar
efeitos mais expressivos.

Destaque-se também que, principalmente nos primeiros
anos, muitas das empresas que aderiram aos NDGC ja adota-
vam praticas de governanca corporativa, como as que emitiam
American Depositary Receipts (ADRs), submetidas aos padrées
contabeis do US-GAAP e supervisionadas pela Security and
Exchange Commission dos EUA (SEC).

Por ultimo, mas ndo menos importante, observa-se
que a metodologia de Estudo de Eventos, apesar de muito
utilizada, ndo apresenta critério bem definido quanto ao
tamanho das janelas, implicando certa subjetividade em sua
delimitacdo.

Entdo, tendo em vista que os estudos analisados apre-
sentam resultados restritos e divergentes e, por outro lado,
considerando o tamanho da amostra em que se baseiam os
resultados deste artigo, o periodo observado relativamente
longo, as janelas de 150 pregdes anteriores ao evento de adesao
ou migragdo e de 150 pregdes posteriores, pode-se sugerir que
0s NDGC efetivamente diferenciam positivamente as acdes das
empresas emissoras.
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CONSIDERACOES FINAIS

Na busca por responder se a adesao e a migracao aos
niveis diferenciados de governancga corporativa estdo asso-
ciadas a reducdo de risco para acoes negociadas na Bovespa,
foram realizadas regressées para os periodos antecedente e
subsequente a cada evento de adesdo ou migracdo por meio
do Modelo de Mercado, com a utilizacdo do Ibovespa como
representativo da carteira de mercado. Nessas regressoes, o
valor do coeficiente Beta representa o risco do ativo.

Os resultados encontrados demonstram que a grande
maioria das acdes apresentou reducdo efetiva no risco apos
a adesdo ou a migracao. Esses resultados se baseiam em
amostras maiores do que as de estudos anteriores e, também,
abrangem periodo maior. A indicacdo de efetiva reducéo
de risco como decorréncia de adesdo ou migracdo pode
contribuir para aclarar a situacdo indefinida que prevalecia
em relacdo ao mercado acionario brasileiro, com estudos
apontando para evidéncias de efeitos positivos e outros, para
auséncia de efeitos.

Uma vez que se confirmem os resultados deste artigo,
pode-se prever que a generalizacdo de praticas de governanca
pelas empresas tendera a fazer diminuir o diferencial de re-
ducdo de risco percebido pelo mercado. Poderiam ser estabe-
lecidas 3 fases para a repercussdo das praticas de governanca
sobre o risco e o valor das acées:

(i) Inicial, em que os niveis de governanca nio so bem

conhecidos e, como consequéncia, ndo ha expressivo

reconhecimento pelo mercado.

(i) Intermediaria, em que o mercado torna-se capaz de

estabelecer diferencial favoravel as empresas que adotam

praticas de governanca corporativa.

(iii) Maturidade, em que as praticas de governanca

estardo generalizadas entre as empresas emissoras das

acoes de maior liquidez e, novamente, o potencial de
diferenciagdo tornar-se-a reduzido.

Este estudo tem algumas limitacdes relacionadas
especialmente ao tamanho da amostra, ainda que tenham
sido consideradas todas as acbes de empresas listadas na
BME&tFBovespa. Além de ndo permitir estabelecer grupo de
controle, ndo foi possivel aplicar outros testes estatisticos,
como regressao multipla.

Especificamente quanto a divergéncia entre os estudos
pioneiros no Brasil, cabe destacar o pouco conhecimento do
mercado a respeito dos segmentos de governanca e a decor-
rente pouca disposicdo de reconhecé-los como diferenciais
dos ativos negociados.

O presente artigo ndo poderia ter a pretensdo de es-
gotar a questdo, demasiadamente complexa. Entretanto, os
resultados parecem mostrar um caminho, com evidéncias
mais claras e mais objetivas do que as obtidas em estudos
anteriores. Certamente, a hipdtese de que a adocao de
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praticas de governancga causa valorizagdo das empresas €
reducdo de risco de suas agbes faz todo sentido, mas a sua
verificacdo pode ser dificultada por uma série de fatores
associados a formacdo do valor de mercado e a percepcao de
risco. Especificamente quanto a divergéncia entre os estudos
pioneiros no Brasil, cabe destacar o pouco conhecimento
do mercado a respeito dos segmentos de governanca e a
decorrente pouca disposicdo de reconhecé-los como dife-
renciais dos ativos negociados.

Como sugestao a estudos futuros, quando mais empresas
aderirem aos niveis de governanca ou migrarem para niveis de
maior governanca, indica-se a realizacdo de estudos cotejando
as variacdes entre as diferentes migracdes.
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