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RESUMO

A governanga corporativa pode ser entendida como formas de fazer com que os stakeholders
gue ndo participam da gestédo da companhia exercam algum tipo de controle sobre as decisoes
dos executivos que possam contrariar seus interesses. Estudos anteriores demonstram que ha
evidéncias gue a governanca € importante e tem valor para os stakeholders. Este trabalho tem
como objetivo investigar se existem variaghes significativas no risco das agdes das
companhias em funcdo da adesdo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa (N1GC) da
BOVESPA, sob a ética do investidor. Trata-se, portanto, de um estudo empirico-analitico que
investiga se o risco das empresas que aderiram as préaticas de governanca corporativa da
BOVESPA sofreu mudangas estatisticamente significativas. Utiliza-se o teste-t e o teste de
Wilcoxon para duas amostras emparelhadas, com o método “antes e depois’ da adesdo das
companhias a0 N1GC. Dessa forma, foram analisados quatro anos, sendo dois antes das
empresas aderirem e dois apos a data de adesdo. Os resultados obtidos levam a conclusdo de
que ndo h4 evidencias estatisticamente significantes para aceitar a hipétese de que a adeséo ao
N1GC atera a percepcdo de risco das empresas, pelos investidores.

1 INTRODUCAO

Verifica-se atualmente no cenério brasileiro um reflexo das transformagtes ocorridas
no panorama internacional, em que a busca por maior disclosure, accountability e
comportamento ético para as empresas, pelos investidores, tem se tornado uma constante.

Estas novas preocupacdes foram percebidas, principalmente, ap0s os escandalos
financeiros ocorridos em empresas simbolo do capitalismo americano, 0 que culminou com a
aprovacdo, pelo Congresso dos Estados Unidos, da Lel “Sarbanes-Oxley” e que teve
repercussao nas empresas brasileiras de capital aberto que possuiam agdes negociadas naquele
pais. Em virtude disso, 0 mercado passou a exigir cada vez mais que as empresas passem a
aderir e a adotar as boas préticas de Governanca Corporativa através de seus pilares:
Transparéncia, Equidade, Prestacéo de Contas e |ndependéncia dos Consel hos.

A Bolsa de Vaores de S&o Paulo (BOVESPA) antecipou-se ao problema e, seguindo
uma tendéncia mundial, lancou em dezembro de 2000 o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa como forma de aumentar o disclosure,
accountability e, consequentemente, reduzir a assimetria informacional entre os investidores e



as empresas, e no longo prazo poderem estas captar recursos a custos mais reduzidos ao
aderirem as novas regras.

Tendo em vista a reducdo da assimetria informacional, e sendo esta uma variavel que
impacta o risco das transacdes, pois 0 risco esta associado a incerteza de determinado evento,
e a percepcao de menor risco decorre diretamente da maior transparéncia e dos demais
compromissos assumidos, como 0s previstos no regulamento de acesso aos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa, Criou-se assim a expectativa de que as empresas ao
aderirem a estas novas regras teriam como consequiéncia a reducéo do seu grau de risco, e que
isto seria percebido pelo mercado.

Em face dessas consideracdes, 0 presente estudo investiga a seguinte problematica:

As empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanca Corporativa da Bovespa,
tiveram mudancas estatisticamente significativas quanto ao grau de risco de suas agoes
negociadas em bolsa, percebido pelo mercado?

Dessa forma, o estudo tem como objetivo investigar se existem variagdes
significativas no risco das agbes das companhias em funcdo da adesdo ao N1GC da
BOVESPA, sob a ¢tica do investidor, decorrente da maior transparéncia e dos demais
compromissos assumidos pela empresa ao aceitarem o regulamento de acesso previsto pelo
segmento dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa.

Uma vez formulado o problema, propfe-se uma dada resposta suposta, provéavel e
provisoria (hipotese), que seria 0 que se acha mais plausivel como solugdo do problema. As
hipbteses possuem essa caracteristica de provisoriedade porque poderdo ser confirmadas ou
refutadas com o desenvolvimento da pesquisa.

Para Luna (1997), a formulacdo de hipoteses € quase inevitével para quem é estudioso
da érea que pesguisa. Geramente, com base em andlises do conhecimento disponivel, o
pesquisador acaba “apostando” naguilo que pode surgir como resultado da pesguisa.

Assim, ap0s verificar o problema de pesquisa, tem-se a seguinte hipotese
metodol ogica:

7

% Hipotese Metodoldgica: Houve mudancas significativas no grau de risco das
acoes das companhias que aderiram ao N1GC percebido pelo mercado, com a
consequente reducdo deste.

2 REFERENCIAL TEORICO

Para se responder a problemética acima e tentar estudar a hipétese metodoldgica
exposta tem-se, a seguir, arevisdo teorica.

2.1 Governanca corporativa

Como uma forma de estimulo ao mercado de capitais brasileiro, em 26 de junho de
2001 iniciou-se 0 novo pregdo de Governanca Corporativada BOVESPA, o qual foi inspirado
em experiéncias externas de promocdo dos mercados de capitais, como o Neuer Market
alemdo (NASCIMENTO, 2003, p. 52). Criou-se assim um segmento denominado “Novo



Mercado” e outro intitulado “Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa’. Tais
segmentos tiveram como objetivo a valorizagdo das empresas e despertar o interesse dos
investidores, ao proporem a diminui¢do da assimetria informaciona e a criacdo de niveis de
Governanca Corporativa.

Navisdo de Shleifer e Vishny (1997, p. 737), Governanca Corporativa é definida“[ ...]
como um conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos garantem que
obterdo parasi o retorno sobre seu investimento”. Ou sgja, ha uma relacdo de agéncia, em que
o principal cobra de seus “tomadores de decisdes’ retorno sobre 0s recursos investidos.

A Organizacdo para Desenvolvimento e Cooperacdo Econdmica (OECD, 2004)
destaca que a Governanca Corporativa €

[...] um conjunto de relacionamentos entre a geréncia da companhia, seus conselhos, acionistas, e
outros stakeholders. Governanga Corporativa também fornece a estrutura pela qual os objetivos da
companhia sdo estabelecidos, e 0s meios para atingi-los e 0 monitoramento da performance sdo
determinados. A boa governanca deveria fornecer incentivos especificos para os conselhos e para
0s gestores na busca dos objetivos que representam os interesses da companhia e dos acionistas,
bem como deveria facilitar o efetivo monitoramento dos negécios, de tal modo a encorgjar as
firmas a utilizarem seus recursos mais eficientemente.”

Para a OECD (apud THOMSON FINANCIAL, 2003, p. 10) a empresa com boas

préticas de governanca corporativa®, na &rea de mercado de capitais observa os seguintes
principios:

Reconhecimento e protecao aos direitos dos acionistas;
Tratamento equitativo aos acionistas,

Garantia para os stakeholders 0 acesso as informacdes rel evantes;
Transparéncia das informacoes,

Responsabilidade dos Conselhos.

Em estudos mais recentes, como o de Silveira (2002, p. 14), comenta-se que a
Governanca Corporativa € um “[...] conjunto de mecanismos de incentivo e controle que visa
harmonizar a relagdo entre acionistas e gestores pela reducéo dos custos de agéncia, numa
situacao de separacéo de propriedade e controle.”

Esses mecanismos de incentivo e controle podem ser internos e externos. Um exemplo
de mecanismo interno € a segregacéo de fungdes e o préprio controle interno de uma
companhia. Portanto, a Governanca Corporativa € a criagdo de mecanismos internos e
externos que assegurem que as decisdes corporativas sdo tomadas no melhor interesse dos
investidores, de forma a maximizar a probabilidade de os fornecedores de recursos obterem
parasi o retorno sobre seus investimentos.

! Em 21/10/2005 existiam 15(quinze) empresas listadas no Novo Mercado, 9(nove) no Nivel 2 de Governanca
Corporativa e 34 (trinta e quatro) no Nivel 1 de Governanga Corporativa (BDI N.° 202/2005, pag. A7 -
BOVESPA)

2 [..] a set of relationships between a company’s management, its board, its shareholders, and other
stakeholders. Corporate Governance also provides the structure through which the objectives of the company
are set, and the means of attaining those objectives and monitoring performance are determined. Good
corporate governance should provide incentives for the board and management to pursue objectives that are in
the interests of the company and shareholders and should facilitate effective monitoring, thereby encouraging
firms to use resources more efficiently. Traducdo livre.

3 As boas préticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu
acesso ao capital e contribuir para a sua perenidade. (IBGC, 2004, p. 6).



A Governanca Corporativa se apdia em um conjunto de regras, procedimentos e
atividades que os acionistas estabelecem para a gestdo superior da empresa. O avo é
incrementar 0 seu valor de mercado. Empresas com elevados padrdes técnicos e éticos de
Governanca Corporativa valem mais do que aquelas gue ndo se preocupam com esse aspecto
fundamental para sua gestéo.

Com isso, um mercado aciondrio precisa de empresas que se valorizem, que sgam
abertas, transparentes e cidadas, e das quais a administragdo se preocupe permanentemente
com o aumento de produtividade, diminuicdo dos riscos do investidor e elevacdo da
transparéncia

E um engano imaginar que praticar boa governanca implica quase somente acatar
regulamentos. Governanca tem tudo a ver também com qualidade da atitude e escala de
valores no mais puro sentido humano. Dai alguns considerarem que a boa governanca
depende de adinhar o0 pensamento entre acionistas, controladores e stakeholders
(STEINBERG, 2003, p. 18).

Nesse contexto, fica nitida a conclusdo de que a governanca corporativa, ao buscar
atingir seus objetivos, tendo como principios basilares. a transparéncia (disclosure); a
equidade (fairness); a prestacdo de contas (accountability); o cumprimento das leis
(compliance); e a ética (ethics), proporcionara ao investidor uma maior seguranca, a qual
repercutira na garantia de retornos aos investimentos efetuados e uma menor percepcéo de
risco, tendo em vista que a incerteza atrelada ao investimento figura-se menor.

2.2 Risco

Segundo Bernstein (1997, p. 187): “Sob condi¢cdes de incerteza, a racionalidade e a
medic&o sdo essenciais para a tomada de decisdes’. Com base nessa afirmagdo, constata-se a
necessidade da mensuracdo do risco nas decisdes de investimento que séo tomadas no
dia-a-dia de qualquer investidor.

O risco é definido no dicionario Houaiss (2001): como “[...] probabilidade de
insucesso, de malogro de determinada coisa, em funcéo de acontecimento eventual, incerto,
cuja ocorréncia ndo depende exclusivamente da vontade dos interessados.” Observa-se assim,
que risco esta relacionado a possibilidade de que algum acontecimento desfavoravel venha a
ocorrer. Porém, quando o termo risco se refere a investimentos, podemos associa-lo a
probabilidade de efetivamente se ganhar menos do que o retorno esperado; sendo assim,
guanto maior a possibilidade de retornos baixos ou negativos, mais arriscado o investimento.

Lembrando Bernstein (1997, p. 251): “[...] os investidores podem administrar os
riscos que correm.”

N&o obstante, em 1952, Harry Markowitz formulou a moderna teoria do portfdlio,
cujo funcionamento consiste no uso da estatistica para compor portfdlios que apresentem o
minimo de risco possivel, estabelecendo os fundamentos do método estatistico que propicia a
reducdo da incerteza. Seus esforgos Ihe renderam o prémio Nobel de ciéncia econémica em
1990. Gragas a Markowitz, a prépria no¢éo de risco passou a ser vista de modo diferente
(FLEURIET, 2004).

Ao modificar drasticamente a teoria do risco dos mercados financeiros, Markowitz
raciocinou em termos de uma carteira. Uma carteira é todo um conjunto de ativos financeiros.
Sua lucratividade total € formada pela soma dos retornos de cada ativo ponderada pela



participacdo de seu valor em relacdo ao total do portfolio. Logo a lucratividade do portfolio €
uma média ponderada dos retornos dos papéis que o compdem. E, a volatilidade de uma
carteira € menor do gque a volatilidade média dos papéis que a integram; é por isso que a
diversificacdo passa a ser um instrumento essencia e importante para qualquer investidor.

Segundo Fleuriet (2004, p. 99):

Na verdade, o risco de um papel é composto de dois conjuntos distinguiveis de risco. O risco
sistemético é aquele que ndo pode ser eliminado mediante estratégias de diversificagdo. E o risco
inerente ao sistema, o risco de mercado. O risco especifico é proprio ao ativo financeiro em pauta.
E um reflexo do risco de que alguma coisa aconteca e afete o ativo (e somente este). Esse risco
desaparece com a diversificago.

Os dois tipos de risco séo independentes. E como a maioria dos ativos financeiros, néo
s80 mantidos isoladamente; eles sdo, ao contrario, mantidos como partes de uma carteira de
investimentos, conforme citado anteriormente. Temos que, do ponto de vista de um
investidor, o que verdadeiramente importa € o risco da carteira, ou de outra forma, como um
ativo em particular afeta o risco da carteiraem que € mantido.

Observe que o risco ndo sistematico ou especifico da empresa pode ser eliminado pela
diversificagdo dos investimentos; ja o risco sistematico ou de mercado, baseia-se em fatores
gue afetam sistematicamente a maioria das empresas, |0go, estes ndo podem ser eliminados
pela diversificagéo.

O risco sistemético ou de mercado pode ser medido pelo grau em que uma
determinada acéo (investimento) tende a subir e a descer com 0 mercado, e essa tendéncia de
uma agdo mover-se com o mercado é refletida em seu coeficiente beta, 5, que é a medida da
volatilidade da acéo em relacéo a de uma acéo média (IBovespa).

“Assim, j& que o beta de uma acdo mede sua contribuicdo ao fator risco de uma
carteira 0 beta € a medida teoricamente correta do fator risco da acdo.” (WESTON;
BRIGHAM, 2000, p. 177).

O beta (B) € o coeficiente linear de um modelo de apenas um indice, onde neste estudo
o indice é o Ibovespa. Ele é utilizado como uma medida de risco sistematico, isto é, aquele
que ndo é diversificavel através da montagem de uma carteira conforme ja discutido no item
3.2. Neste estudo, esse coeficiente serd estimado com base em uma amostra de 12 meses (+
252 dias tteis). A formula utilizada para célculo do beta é apresentada a seguir:

Beta do titulo i = Cov(R;,Rm) = dim
Var(Rw) 8%

Em que, Cov(Ri,Rv) € igua a Covariancia da taxa de retorno de um titulo e a taxa de
retorno da carteira de mercado e Var(Ry) € dado como a Variancia do retorno do mercado.

Conforme Ross, Westerfielde e Jaffe (1995, p.248), “[...] em palavras, isso quer dizer
que o beta é a covariancia do retorno de um titulo com o retorno do mercado, dividida pela
variancia do retorno do mercado.”

Sendo assim, 0 risco que se buscou analisar neste artigo € o risco de mercado, sendo
utilizado o beta como medida deste risco.



3 METODOLOGIA

Esta pesguisa trata-se de um estudo empirico-analitico, que, segundo Martins (2002, p.
34), “[...] sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas de coleta,
tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativos.” Assim buscou-se analisar o
comportamento do risco sistemético das acdes das empresas que aderiram ao N1GC da
Bovespa.

O trabalho apoia-se na pesquisa bibliogréfica, andlise descritiva e quantitativa. No que
se refere a obtencdo das cotagdes das acdes negociadas na Bovespa, mais especificamente das
empresas N1GC, foram coletadas junto aos sistemas de informages Economética’, Sistema
de Divulgagdes Externas da Comissdo de Valores Mobiliérios e da Bovespa.

Para as andlises estatisticas, foi utilizado o software SPSS® versio 13 e o software de
planilha eletronica Excel®.

Com relacdo ao tipo de amostragem, o estudo utiliza o método ndo probabilistico, em
que a amostra ndo é obtida por meios que envolvem 0 acaso e quando ndo se conhece a
probabilidade de que um elemento venha a ser selecionado para compor a amostra; e por
julgamento, tendo em vista a populagéo de estudo ser composta pelas empresas que compdem
0 N1GC daBovespa, aqual foi selecionada para atender ao objeto do presente estudo.

Com relagdo ao tamanho da amostra, este foi definido como sendo composto por todas
as empresas que aderiram a mais de 24 (vinte quatro) meses ao N1GC da Bovespa, para que
se possa fazer uma andlise antes e depois do evento adesdo ao N1GC, conforme Quadro 1.

Quadro 1 : Empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativaamais de 24 meses

N° | Razdo Social Nome de Pregédo Data Adeséo
1 | Banco Bradesco SA. BRADESCO 26/06/2001
2 | Banco Ital Holding Financeira S.A. ITAUBANCO 26/06/2001
3 | Bradespar SA. BRADESPAR 26/06/2001
4 | Gerdau S.A. GERDAU 26/06/2001
5 | ltausalnvestimentos Ital S.A. ITAUSA 26/06/2001
6 | Perdigdo S.A. PERDIGAO SA 26/06/2001
7 | Randon S.A. Implementos e Participacfes RANDON PART 26/06/2001
8 | SadiaSA. SADIA S/A 26/06/2001
9 | Unibanco Holdings S.A. UNIBANCOHLD 26/06/2001
10 | Unibanco Unido de Bancos Brasileiros S.A. UNIBANCO 26/06/2001
11 | WEG SA. WEG 26/06/2001
12 | Vigor Fébrica de produtos alimenticios SA. VIGOR 04/10/2001
13 | CiaEnergéticade Minas Gerias— CEMIG CEMIG 17/10/2001
14 | RipasaCelulose e Papel S.A. RIPASA 12/11/2001
15 | Votorantim Celulose e Papel SA. VCP 14/11/2001
16 | Aracruz Celulose e Papel SA. ARACRUZ 16/04/2002
17 | Brasil Telecom Participagdes S.A. BRASIL T PAR 09/05/2002
18 | Brasil Telecom SA. BRASIL TELEC 09/05/2002
19 | Ciade Tramissdo de Energia Elétrica Paulista TRAN PAULIST 18/09/2002
20 | Klahin SA. KLABIN S/A 10/12/2002
21 | CiaHering CIA HERING 13/12/2002

4 O sistema Economética é utilizado para fazer andlises econémico-financeiras de empresas. Para mais
informacfes sobre o produto visitar ahome page http://www.economatica.com.br.

® O SPSS é um software pararealizacdo de andlises estatisticas.



22 | Rossi Residencial S.A. ROSSI RESID 05/02/2003
23 | Braskem SA. BRASKEM 13/02/2003
24 | MangelsIndustrial S.A. MANGELS INDL 21/03/2003
25 | CiaBrasileirade Distribuicéo P.ACUCAR-CBD 29/04/2003

Fonte: Bovespa— BDI n° 085/2005 — 06/05/2005

O N1GC foi escolhido por ter amaior quantidade de empresas listadas em comparagéo
com o Nivel 2 e o Novo Mercado.

Durante a etapa de coleta e tratamento dos dados relativo as cotacfes diérias das acOes
das empresas, foi observado que as empresas. Bradespar, Unibanco HId, Vigor, Aracruz, Cia
Hering, Ross Resid e Mangels Indl apresentavam baixa liquidez de suas agbes, por iSso
foram tratadas como missing values, sendo excluidas das andlises estatisticas. Apos a
exclusdo dos missing values, a amostra passou atotalizar 18 empresas.

Com base no problema da pesquisa, formulam-se as hipoteses estatisti cas abaixo:

Ho: Betaantes adesdo N1GC = Betapepois adesdo N1GC

Sendo, “Betaantes adesdo N1GC” igual a média do coeficiente beta calculado antes da
adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa e “Betapepsis adesdo N1GC” a
média do coeficiente beta calculado ap6s a adesdo aos niveis diferenciados de governanca
corporativa.

A hipdtese nula (Ho) infere que o risco médio sistematico, calculado pelo coeficiente
beta antes da adesdo ao N1GC é igual ao risco médio sistematico, calculado pelo coeficiente
beta apds a adesdo ao N1GC; tendo ainda como hipétese alternativa:

H1: Betaantes adesdo N1GC # Betapepois adesdao N1GC

Sendo “Betaanes adesdo N1GC” e “Betapepis adesdo N1GC”, como ja descritos
anteriormente, e a hipotese aternativa (H;) entendendo-se como: o risco médio sistematico
calculado pelo coeficiente beta antes da adesdo ao N1GC é diferente do risco médio
sistematico, calculado pelo coeficiente beta apds a adesdo ao N1GC.

4 TRATAMENTO E ANALISE DOS DADOS

No presente estudo, utilizase um teste de hipltese, teste-t para amostras
emparelhadas, que conforme Lapponi (2005), é o teste indicado quando se desgja analisar
duas populagdes rel acionadas, antes e depois da ocorréncia de um determinado evento. Sendo
que nesse caso, avariavel de interesse é a diferenca entre os pares das duas amostras, no lugar
das proprias amostras, que devem ter o mesmo tamanho. Logo, o procedimento € o seguinte:

Das duas variaveis X1 e X, definidas pelos vaores X11, X12, ...X1n € Xo1, X22, ... Xop, é
formada a nova variavel D das diferengas entre esses valores D; = X11 — Xo1, ..., Dj = Xy —
X2jy «eey Dn = X1n = Xon.

Sendo assim, as hipoteses so dadas por:

Ho: up =0



Hi: pp =0

A partir da constatacdo acima, calculam-se as diferencas dos valores médios dos betas
das empresas, para construir a nova variavel de estudo.

Para aplicar o teste-t usando as empresas integrantes do N1GC da Bovespa, foram
calculados os coeficientes beta () de cada uma das empresas selecionada para amostra, para
osvalores “antes’ e “depois’ da adesdo de cada uma das empresas, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Célculo da Diferenca entre os valores médios dos coeficientes betas

N° Empresa Beta_MDantes Beta_MDnpepois Diferenca
E, Bco Bradesco ON 0,00071538 0,00191998 -0,00120461
E, Bco Ital Holding ON 0,00158802 0,01000789 -0,00841987
E; Gerdau Metalurgica PN 0,00023037 0,00056358 -0,00033322
E, Itausa PN 0,00005656 0,00014838 -0,00009183
Es Perdigéo PN 0,00004779 0,00042963 -0,00038183
Es Randon Part PN 0,00002875 0,00008351 -0,00005476
E; Sadia PN 0,00001268 0,00005757 -0,00004489
Es Unibanco PN 0,00019808 0,00032357 -0,00012549
Eq Weg PN -0,00003237 0,00011581 -0,00014818
Eix | Cemig ON 0,00000048 0,00000112 -0,00000064
Eir Ripasa PN 0,00004236 0,00007210 -0,00002974
E, | Votorantim PN -0,00003650 -0,00002874 -0,00000776
Eiz Brasil Tel Par ON 0,00000110 0,00000056 0,00000054
Ew Brasil Telecom ON 0,00000069 0,00000042 0,00000028
Eis | Ciade Trans Paulist ON 0,00000009 0,00000052 -0,00000043
Eie Klabin PN 0,00007212 0,00020496 -0,00013284
Ey7 Braskem PNA 0,00065120 0,00221285 -0,00156164
= P&o de Acgucar PN 0,00000242 0,00000177 0,00000065

Fonte: Elaborada pelo Autor

Quando do uso do teste paramétrico de diferenca de meédias para amostras
emparelhadas, teste-t, Pereira (2004) adverte quanto ao atendimento dos pressupostos para
utiliz&lo, como sendo: (1) exige-se que seja possivel realizar operacbes numéricas sobre os
dados experimentais, (2) obriga a que os resultados se distribuam normalmente, e (3) que haja
homogeneidade da variancia.

Sendo assim, para se redlizar o teste-t, faz-se necess&rio verificar a validade dos
pressupostos. Utilizaremos ent&o, os testes de Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Wilk para
testar a normalidade dos dados, e o teste de Levene para testar a hipotese de homogeneidade
das variancias, ambos com um nivel de significancia de 5% (alfa). A Tabela 2 e 3
respectivamente demonstram os resultados dos testes.

Tabela 2: Teste de Normalidade das diferencas (D)

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Diferenca (D) ,397 18 ,000 ,390 18 ,000

Fonte: Output software SPSS



Tabela4: Teste de Homogeneidade das variancias (antes / depois)

Levene Statistic

dfl df2 Sig.

Beta Baseada na Média 1 34 0,039
Fonte: Output software SPSS

Pela andlise das Tabelas 2 e 3, observa-se que em ambos os testes os valores do Sig.
(p-value) foram menores do que o vaor do alfa (0,05), o que leva a rgjeitar a hipotese de
normalidade e homogeneidade da variancia dos dados;, sendo assm, ndo se encontram
evidéncias para considerar que os valores da amostra provenham de uma populagdo com
distribui¢&o normal e com variéncias homogéness.

Como ndo foi possivel atender aos pressupostos do teste-t para amostras
emparelhadas, foram utilizada algumas transformagfes normalizantes nos dados, pois a
variavel de retorno na forma logaritmica demonstra uma curva relativa a distribuicdo de
freqiiéncia dos retornos simétrica, tendendo a uma distribuicGo norma (SOARES;
ROSTAGNO; SOARES, 2002). Para isso, calculou-se o logaritmo neperiano de todas as
cotacles didrias que serviram de base para o calculo dos coeficientes beta, utilizando a

formula abaixo:
anotaqéo = |Og Rt
Re1

Apos a transformacéo dos dados originais em logaritmo, foram calculados os novos
valores dos betas, conforme demonstrado na Tabela 4.

Tabela4: Calculo da diferenca entre os valores médios dos coeficientes betas.

N° Empresa Ln_MDAntes Ln_MDDepois Ln Diferenca

E: | BcoBradesco ON 0,75523779 0,74671153 0,00852626
E, | BcoltalHolding ON 0,33392047 0,31137910 0,02254137
E; | Gerdau Metalurgica PN 0,55052058 0,52217763 0,02834295
E, | IltausaPN 0,79545685 0,74945838 0,04599848
Es | Perdigdo PN 0,46422221 0,29525299 0,16896922
Es | Randon Part PN 0,50302419 0,17694345 0,32608073
E; | SadiaPN 0,67253054 0,35771549 0,31481505
Es | Unibanco PN 0,35829361 0,56799276 -0,20969915
Es | WegPN 0,09377767 0,12491888 -0,03114120
Eiw | Cemig ON 0,84060118 1,05650290 -0,21590172
Ey | RipasaPN 0,65599455 0,53736530 0,11862925
E;» | Votorantim PN 0,61450820 0,30534463 0,30916358
E;s | Brasil Tel Par ON 1,38706990 0,97493201 0,41213790
E;4 | Brasil Telecom ON 0,65392974 0,72327211 -0,06934237
E;s | Ciade Trans Paulist ON 0,63697135 0,48134005 0,15563130
Eis | Klahin PN 0,88639610 0,52204621 0,36434989
E;z | Braskem PNA 0,81350273 1,01133365 -0,19783092
Eis | PdodeAcucar PN 0,59003948 0,42184251 0,16819698

Fonte: Elaborado pelo Autor
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Refaz-se assim os testes de normalidade e homogeneidade das variancias, conforme
Tabelas 5 e 6 a seguir, com base nos novos valores.

Tabela5: Teste de Normalidade das diferencas (In_D)

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Diferenca(In D) ,136 18 ,200 ,946 18 ,360

Fonte: Output software SPSS

Tabela 6: Teste de Homogeneidade das variancias (In_antes/ In_depois)

Levene Statistic
dfl
Baseada na Média 1

df2
34

Sig.
0,546

Beta

Fonte: Output software SPSS

A partir da andlise das Tabelas 5, teste de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, e
Tabela 6 teste de Levene, percebe-se que, para todos os indices analisados, ndo se pode
rejeitar a hipétese nula (Ho) de normalidade dos dados e de homogeneidade das variancias,
respectivamente, a um nivel de significancia de 5%, ja que o p-value desses indices
resultaram em um valor maior que 0,05.

Uma vez atendidos aos pressupostos do teste paramétrico (teste-t), conforme
observado e definido no item anterior, podemos prosseguir com o teste de hipotese para
diferencas de médias, os resultados do teste sdo apresentados na Tabela 7.

Tabela 7: Estatistica da amostras emparelhadas

Média N Desvio Padréo Erro Padréo
MD Antes 0,6447776 18 0,2722387 0,0641673
MD Depois 0,5492516 18 0,2786671 0,0656825
Fonte: Output software SPSS
Tabela 8: Teste-t paradiferenca de médias emparelhadas
Diferenca dos Pares
Diferenca do
-~ Desvio Erro Intervalo de Sig. (2-
el Padrao Padrao Confianca de 95% t i caudas)
Menor Maior
MD Antes- MD 0,095 0,199 0,046915 -0,003 0,194 2,036 | 17 0,058
Depois

Fonte: Output software SPSS

A andlise da Tabela 7 acima demonstra que o beta médio antes da adesdo ao N1GC era
de 0,6447776 e apOs a adesdo passou a ser de 0,5492516 (valores em logaritmo), e pela
Tabela 9, verificamos que, como o intervalo de confianca inclui o zero, ndo podemos rejeitar
a hipétese nula (Ho) que diz que a diferenca das médias € zero, a um nivel de significancia de
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5%, 0 que também é verificado pela analise do p-value que resulta em um valor superior a
0,05.

Segundo Levine, Berenson e Stephan (2000, p. 382), “[...] o teste de soma de
classificacdo de Wilcoxon mostrou-se quase tdo eficaz quanto a sua contrapartida paramétrica
(o teste t) em condicBes apropriadas para o Ultimo, e é provavelmente mais eficaz quando os
pressupostos rigidos do teste t ndo sdo cumpridos.” O teste de Wilcoxon usa a informacéo
sobre o valor da diferenca entre os membros de um par. E, por isso, capaz de descobrir, com
maior probabilidade, as diferencas quando real mente existem.

O teste de Wilcoxon ordena e classifica as diferencas, separando-as depois em
diferencas positivas e negativas. Se a hipotese nula for verdadeira, é esperado que as médias
das classificaces das diferencas sejam iguais para ambos 0S grupos.

ApOs efetuar os testes, temos o0s seguintes resultados, conforme Tabelas 9 e 10 a
seguir.

Tabela 9: Ranks das diferencas das médias emparel hadas

N Mean Sum of
Rank Ranks
MDDepois - MDAnNtes Negative Ranks 132 9,62 125,00
Positive Ranks 5° 9,20 46,00
Ties 0°
Total 18

a. MDDepois < MDAnNtes
b. MDDepois > MDAnNtes
c. MDDepois = MDAnNtes

Fonte: Output software SPSS

Tabela 10: Teste de Wilcoxon para a diferenca de médias emparel hadas

MDDepois - MDANtes
z -1,7207
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,085
a. Baseado nos ranks positivos

Fonte: Output software SPSS

A tabela 9 mostra que a média das classificacBes para quando a média do betagtes
(MDantes) € superior ao da média do betagepois (M Dpepdis) € 9,62; enquanto que na situacéo em
que a média do betagepois (M Dpepois) € SUperior, o nimero de casos € ligeiramente menor, 9,20.

Pela significancia bilateral (superior a 0,05) verifica-se que a diferenca na média das
classificagBes ndo é suficientemente elevada pararejeitar a hipotese nula (Tabela 10).

5 CONCLUSAO
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Os testes se iniciaram com a verificagdo do atendimento aos pressupostos de
normalidade e igualdade das varidncias, para os quais foram utilizados os teste de
Kolmogorov-Smirnov / Shapiro-Wilk e Levene respectivamente, sendo a hipétese nula
rejeitada conforme resultados das tabelas 3 e 4; em seguida os dados foram normalizados e as
tabelas 6 e 7 apresentaram os novos resultados, nos quais a hipétese nula ndo é rejeitada, sO
entdo é feito o teste-t para médias emparelhadas e as tabelas 8 e 9 fornecem o resultado ndo
permitindo rejeitar Hyo com 5% de nivel de significancia, indicando que ndo ha suporte para a
hipétese de que a adesdo as regras de governanca da BOVESPA altere significativamente o
risco das agOes das companhias que aderiram ao N1GC.

O fato de ndo haver ateracdo significante no risco sistemético das empresas listadas
no Nivel 1 de Governanca Corporativa da BOVESPA no periodo em estudo, compreendendo
24 meses antes da data da adesdo e 24 meses apOs a data de adesdo, indica que,
possivelmente, 0 risco, ao contrario do que previa os estudos iniciais, ndo € afetado pela
adesdo.

Analisando a “ hip6tese metodol 6gica’, com a pesquisa empirica realizada, percebe-se
gue ndo se pode regjeita a hipotese apresentada jA que as empresas pesquisadas nao
demonstraram mudancas significativas em seu grau de risco ao aderirem ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa. Sendo assim a refutacéo da hipotese metodoldgica € a resposta ao
problema de pesguisa analisando nesse estudo.

Uma consideracdo deve ser abordada, assumindo gque o periodo em estudo foi muito
curto para evidenciar mudangas significativas no risco das empresas, sgja em razédo de um
aumento de sua eficiéncia ou da capitalizacdo de eventuais beneficios e incentivos advindos
da adesdo, afalta de evidéncia de que a adeséo exerca influéncia sobre o risco percebido pelo
mercado pode indicar que, na hipétese da informagdo sobre a adesdo ser relevante e afetar as
decisdes de investimento, como indica a literatura, possivelmente ja tenha sido incorporada ao
risco antes da adesdo, dado que a informacgao ja poderia estar disponivel, ou que o mercado
demandam um tempo superior a 24 meses para reagir e o efeito ndo foi capturado nos testes
realizados.
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