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Resumo

Em busca de maiores retornos € menores riscos em seus investimentos, os investidores
procuram, cada vez mais, empresas que demonstrem transparéncia nas informagoes. Visando
atender a protecdo dos investidores frente as decisdes estratégias, surge a Governanca
Corporativa como um conjunto de normas que regem a gestao das empresas. O objetivo deste
estudo consistiu em identificar se a adesdo ao nivel mais basico de Governanga Corporativa
das empresas brasileiras listadas na B3 (Nivel 1) afeta significativamente o risco € o retorno
das agdes brasileiras. Analisou-se o periodo antes e apds a data de adesdo destas empesas ao
Nivel 1 de Governanca Corporativa. Este trabalho pode ser classificado como um estudo
aplicado, quantitativo, descritivo e ex-post-facto. Para alcance dos objetivos, utilizou-se uma
amostra de 13 empresas. Os resultados encontrados demonstraram que ndo houve diferencas
significativas antes e apos a adesdo ao Nivel 1 de Governanca Corporativa para a variavel
retorno. Porém, para os riscos analisados (Beta e Desvio-Padrao), apresentaram-se diferencas
significativas, conforme os célculos estatisticos. As principais conclusdes do estudo sdo: (i) o
retorno das acdes ndo ¢ sensivel a adesdo ao nivel mais basico de Governanga Corporativa,
(i1) o risco das acdes, sob as proxies Beta e Desvio Padrao, foi afetado apos a adesdo das
empresas ao nivel mais basico de governanga corporativa da B3.
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1 Introducao

Com a complexidade dos negdcios e da administragdo das organizagdes, Berle ¢ Means
(1932) foram os pioneiros na discussao dos beneficios e custos potenciais na separacao entre
propriedade e controle ja vigente em algumas corporagdes. Em consonédncia, Jensen e
Meckling (1976) também apontavam para uma separagdo entre a gestdo e a propriedade das
empresas, uma vez que oS proprietarios, ou acionistas, passaram a delegar as fungdes de
gestdo das organizacdes aos agentes, ou executivos. Essa separacdo proporcionou uma série
de questdes organizacionais voltadas a necessidade de alinhamento dos interesses dos
envolvidos, que por muitas vezes sao verificados como conflitantes.

Para implementar mecanismos, estruturas e incentivos que compdem o sistema de controle de
gestdo, surge a Governanga Corporativa (MARTIN; SANTOS; DIAS FILHO, 2004, p. 9).
Assim sendo, a Governanga Corporativa pode ser definida como um conjunto de valores,
principios, propositos, papéis, regras € processos que regem o sistema de poder e os
mecanismos de gestdo (MARTINS; ANDRADE; ROSSETI, 2005, p. 25).

Segundo a Comissdao de Valores Mobilidrios (CVM, 2019), “a Governanga Corporativa
auxilia a decisdo de investimentos, pois dd aos acionistas a possibilidade de verificar as
formas de atuacdo dos gestores e o desempenho da empresa”. Os principios basicos que
regem a Governanga Corporativa ¢ auxiliam na maior confiabilidade no processo estratégico
da empresa sdo: transparéncia, equidade, prestacdo de contas (accountability) e
responsabilidade corporativa (B3, 2019).

Em meados dos anos 90, com o inicio das privatizagdes e abertura do mercado nacional, os
acionistas brasileiros comecaram a se preocupar com boas praticas de gestdo para garantirem
maiores retornos sobre os investimentos (IBGC, 2019). Nesse contexto, em 2000, a B3, antiga
BM&FBovespa, criou os Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC) para as
empresas que possuem ac¢des negociadas na bolsa. Neste momento, os NDGC possuiam trés
classes: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. A partir de 2005, duas classes integraram os
NDGC: Bovespa Mais e Bovespa Mais Nivel 2. O objetivo da implantagdo destes dois niveis
¢ fornecer ao mercado de agdes brasileiro desenvolvimento que visam o crescimento de
pequenas e médias empresas (B3, 2019).

O proposito da criagdo dos Niveis Diferenciados, segundo o IBGC (2019), € transmitir aos
acionistas a confianga de que as agdes das empresas listadas nos niveis diferenciados estardo
expostas a um menor risco, proporcionando beneficios como a maior liquidez das agodes,
reducdo dos custos de captagdo, maior seguranga aos investidores e at¢é uma melhor imagem
institucional da empresa.

Nesse sentido o problema de pesquisa que se propde €: qual ¢ o impacto no risco e retorno das
acoes de empresas brasileiras que aderiram ao Nivel 1 de Governanca Corporativa? Nesse
ponto de vista, o objetivo desse estudo ¢ identificar se a adesdo ao nivel mais basico de
Governanca Corporativa das empresas brasileiras listadas na B3 afetam significativamente o
risco e o retorno das acdes brasileiras. A fim de analisar esse fato, o estudo propde replicar o
trabalho de Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012), contendo o mesmo parametro adotado em
fins de calculo.

A contribuicdo deste estudo se abrange a complementagdo da literatura, visto que foi
ampliado o prazo de analise. Da mesma forma, este estudo pode proporcionar aos
profissionais o conhecimento do impacto da aderéncia de boas praticas de governanga sobre a
empresa e seus investidores.
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A importancia da tematica ¢ que o estudo de risco e retorno auxilia na compreensao de
aspectos da Governanca Corporativa por parte dos investidores, que geralmente esperam que
as boas praticas de gestdo garantam um retorno superior ao custo de capital. Portanto, a
relevancia deste estudo ¢ demonstrar como a adesdo ao Nivel 1 afeta o risco e retorno das
acoOes das empresas brasileiras listadas nesse segmento num longo periodo de tempo.

Este artigo esta subdividido em 5 sec¢des, sendo a primeira esta Introdugdo ao tema, seguida
pelo Referencial Teodrico que trarda embasamento a pesquisa. Em seguida, tém-se os Aspectos
Metodologicos do trabalho e a Anélise dos Resultados encontrados pelos autores. Por fim,
apresenta-se as Consideragoes Finais deste estudo.

2 Referencial Tedrico

2.1 Governanga Corporativa e seus Niveis Diferenciados

Ao longo do século 20 a economia dos paises tornou-se cada vez mais marcada pela
integracdo, as mudangas do comércio internacional e pela expansao das transagdes financeiras
em escala global. Nesse contexto de transformacdes e crescimento das atividades economicas,
tornou-se necessario uma readequacao da estrutura de controle, decorrente da separagdo entre
proprietarios e gestores. Assim surgiu a Governanga Corporativa, sobre a qual as empresas
buscam monitoramento e incentivos entre socios ¢ administradores, com o propdsito de
alinhamento de interesses (IBGC, 2019).

Nesse ambiente, a divulgacdo de informacdes pelas empresas se torna fundamental para seus
usuarios no processo de tomada de decisdes. Sendo assim, a evidenciagdo completa, clara e
objetiva possibilita um maior grau de confiabilidade e seguranca para esses usudrios
(MALACRIDA; YAMAMOTO, 2006). Para Man e Macris (2015), o conceito de Governanga
Corporativa esta relacionado a ética com suas duas partes inseparaveis: responsabilidade e
transparéncia. Sendo assim, para os autores, Governanca Corporativa tem sua origem no
termo accountability, ou seja, a obrigagdo permanente de contabilizar de forma precisa e
controladvel as acdes realizadas para governar uma organizagdo responsavel perante seus
acionistas aos outros stakeholders. Segundo Martins, Andrade e Rosseti (2005, p. 25), a
Governanca Corporativa pode ser definida como “o conjunto de valores, principios,
propdsitos, papéis, regras € processos que rege o sistema de poder e os mecanismos de gestao
das empresas”.

Conforme mencionado por Griin (2005, p.68), os pilares da Governanga Corporativa sdo
“respeito aos direitos dos acionistas minoritarios, transparéncia nos procedimentos das
empresas e possibilidade de aquisicdo do controle acionario das empresas através da compra
de suas agdes no mercado financeiro”. Segundo o IBGC (2019), os pilares da Governanga
Corporativa garantem aos sOcios e proprietarios a conciliagdo de ideias, facilitando os
resultados para ambos e contribuindo para uma qualidade da gestdo da organizagao.

No ano 2000, a bolsa de valores brasileira, hoje conhecida por B3, langou os NDGC, que se
distinguem do Mercado Tradicional de Capitais, pois nesses niveis sdo negociadas as acoes de
empresas que apresentam bons indicadores de governanga. O mercado diferenciado esta
subdividido em 3 niveis, sendo: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado. Quanto mais préximo do
Novo Mercado, melhores os mecanismos de governanga das empresas (LIMA et al., 2015).

O mercado de capitais desenvolve-se a medida que os paises investem em maior protecao aos
seus investidores (SILVA; NARDI; PIMENTA JUNIOR, 2012). Desta forma, para Antonelli
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et al. (2018), a adesao aos NDGC incentiva a expansdo da evidenciacdo das informagdes para
0s usudrios externos, diminuindo a percepcao de risco do investidor.

Conforme a B3 (2019), os NDGC foram criados para segmentar as empresas em diferentes
perfis, de forma a proporcionar interesses comuns aos socios € o crescimento da empresa. A
boa Governanga Corporativa contribui para um desenvolvimento econOmico sustentavel e
proporciona melhorias no desempenho das empresas. Para adesdo aos NDGC, a B3 (2019)
descreve algumas exigéncias, conforme Quadro 1 abaixo:

Quadro 1: Exigéncias e diferencas entre os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa no Brasil.

NOVD
MERCADO NIVEL 1 BOVESPA MAIS TRADICIOMAL

Pamiiea Pairilen Pamiien v oN
exisitawin de exiwifneda de ! Par'mile B exislfneia de
Coar acteristicas das Agdes Emitidas R aches O e PN | aghes OMe PN o “-': ecoes ON e PN
"'""‘n"““" (comirdine fpononm: ervitides, m fronfonTe leg islagin)
) legialacsin) eintincis de PN
% defreefiod et
Percentual Minimo de Agdes em Circulagao o e e |Engen -
{fr ee float) Mo minlme 29% de fres fioat a - HED hié regra
minime=s de Bouides
Minim de Emeanirox, dos qusls
pdo menoz A devemET _
Composicao do C onselho de Admini stragso MiniTo de 3 marbses (conforme kegislactn)
indlependantes mamrmEndain
wunificaio ce: nbé 7 anox
_ - HL pos ephes B
~ 10F% parn acnex | 10F: s epoes _ H: pas apoes DN
Concessaode Tag Alon DN {confirime | 100% pars egoes DN .
&g Along oM DN ePH e o) foonforie beg Estagiin]
Dbvigaioviedade 8
e R _ _ Dbvigakwied nde: B de
Orffier ta pdblica de agui sicio de agdes no minimo - ; it il Comfonme oo de fechermenin Conk .
pelovalor econdmico e o do legisiapio e copltal o BBida gz
=4 oo sepmeEnin
Adesio s Camar a de Ar bitr agem do Mer cado Chrigat&eio Foouliativo Dimigehiria Fandistivo

Fonte: B3 (2019).

De acordo com Silva et al. (2016), a adesdo aos NDGC proporciona uma melhora da imagem
institucional, maior demanda de acdes, valorizacdo das agdes, menor custo de capital, maior
grau de protecao aos acionistas ndo majoritarios, entre outros. As companhias que aderem ao
Nivel 1 comprometem-se, em geral, com melhorias na presta¢do de informagdes ao mercado e
com a dispersdo aciondria (CAIXETA; MARTINS, 2016).

O segmento escolhido para esse artigo foi o Nivel 1 que, de acordo com a B3 (2019), possui
menos exigéncias para sua aderéncia, e sua importancia consiste no primeiro passo para a
adoc¢do aos padroes diferenciados de Governanga Corporativa. Mesmo sendo o primeiro nivel,
as empresas buscam padrdes diferenciados para protecao aos investidores minoritarios, com
maior transparéncia e evidenciacdo das informacdes contdbeis. Portanto, esse segmento foi
analisado no intuito de verificar se os acionistas das empresas abrangidas no Nivel 1 estdo
alcangando o retorno esperado e se a adesdo a esse nivel de Governanga altera as incertezas
(riscos) quanto a esse retorno.

2.2 Risco e Retorno

A diversificagdo de investimentos reduz o risco de uma carteira de ativos e deve ser
considerada na decisdao de alocagdo de um investidor (CARVALHO; MAIA; BARBEDO,
2012). Para tanto, Macedo, Mello e Tavares Filho (2006, p. 5) afirmam que “uma carteira ¢é
todo um conjunto de ativos financeiros. Sua lucratividade total ¢ formada pela soma dos
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retornos de cada ativo ponderada pela participagdo de seu valor em relagdo ao total do
portfolio”. Portanto, para Duarte Jinior (2001), o retorno de uma agao ¢ compreendido como
a avaliacao de capital ao final do investimento.
Existem incertezas associadas ao retorno que efetivamente serd obtido ao final do periodo de
aplicacdo. Qualquer desvio numérico dessa incerteza pode ser considerado um risco
(DUARTE JUNIOR, 2001). Dois tipos de risco podem afetar uma carteira de agdes, o risco
sistematico € o nao sistematico. O risco sistemdatico ¢ aquele que ¢ afetado por diversos
fatores macroecondmicos, como a taxa de juros, cambio e outras varidveis que afete a
economia como um todo. J4 o risco ndo sistematico ¢ aquele que depende de fatores
especificos que afetam uma empresa, ¢ ndo de varidveis econdmicas (TOLEDO;
PAMPLONA, 2006).
Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) definem o risco sistematico ou de mercado como
aquele que ndo pode ser extinto por meio de estratégias de diversificacdo de carteira, j& o risco
ndo sistematico ou especifico com o respectivo ativo financeiro. Somando o risco sistematico
€ 0 risco ndo sistematico, resulta-se no risco total de uma carteira, conforme formula abaixo:
Risco total da carteira = Risco Sistematico + Risco Ndo Sistematico

As equagdes 1, 2 e 3 evidenciam, respectivamente, as formulas para calculo do retorno, do
risco sistematico e do risco total, e podem ser retiradas do software Economatica.

Retorno:
R, = P:‘,r B Pz‘,r—l
' Pis—1
Sendo:
° Ri,t = taxa de retorno efetiva, esperada ou exigida durante o periodo t.
° Pi,t = prego do ativo no tempo t.
) Pi,t-1 = prego do ativo no tempo t — 1.

Risco Sistematico:
Cov(R;.,Rpe)

Vﬂ?‘{R,M}
Sendo:
° B = beta da empresa;
° Cov (Ri,t , RM,t) = covariancia do ativo i com a carteira de mercado na data t;
° Var (RM,t) = variancia da carteira de mercado.
Risco Total:

i E.—

pp = [HECRE

| (n—1)
Sendo:

° DP = Desvio Padrio;



° Ri = retorno do ativo i;
R = retorno médio;
[ n = numero de observagoes.

Estas formulagdes sao utilizadas neste trabalho visando atingir o objetivo da pesquisa.

2.4 Pesquisas anteriores

As pesquisas realizadas tém o objetivo de explicar a importancia da Governanga Corporativa
para o desenvolvimento do mercado de capitais e, como ela, em tempos de crescimento da
economia, influencia a gestdo das empresas. Além disso, as pesquisas objetivam verificar se a
adesdo aos NDGC impactou no retorno e risco de suas agdes.

Macedo, Mello e Tavares Filho (2006) objetivaram analisar as variagdes significativas no
risco em relacdo as empresas que aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa, sob a otica do investidor. Para analise, utilizaram o teste-t ¢ o teste de Wilcoxon
para duas amostras emparelhadas, com o método “antes e depois” da adesdo das companhias
aos NDGC. Foram coletados dados no periodo de quatro anos, sendo dois anos antes e dois
depois da adesdo. Os resultados encontrados mostraram que ndo ha evidéncias que a adesdo
aos NDGC altere significativamente o risco das a¢des das empresas.

Nardi e Nakao (2008, p.1) verificaram o impacto da adesdao aos NDGC sobre a imagem
institucional das companhias para os shareholders e para os stakeholders, segundo a
percepcdo da propria empresa. Os autores se basearam nas respostas de questionarios
enviados por e-mail ao departamento de Relagdes com Investidores das empresas listadas nos
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa. A partir desta pesquisa, foi possivel
constatar que a adesdo aos niveis afeta a empresa através de sua imagem institucional.
Camargos e Barbosa (2010) analisaram se a adesdo aos NDGC sobre o comportamento das
acoes no mercado ocasionou mudancas significativas no retorno acionario anormal e na
liquidez. A andlise foi feita em uma amostra de agdes preferenciais (32 empresas),
segmentada para os Niveis 1 e 2, e em outra de a¢des ordinarias (17 empresas). Os principais
resultados constatam que a adesdo aos NDGC nao resultou na criacdo de riqueza para os
acionistas no periodo analisado, mas resultou no aumento da liquidez, principalmente em
longo prazo, tanto para as agdes preferenciais como para as ordinarias. Quanto a adesdo ao
Nivel 2, ndo houve impacto maior sobre a liquidez, se comparada a adesdao ao Nivel 1.
Colombo e Galli (2012) buscaram analisar eventuais relagdes no retorno das a¢des a aderéncia
aos niveis de Governanga Corporativa do mercado de agdes brasileiras. Foram coletadas 20
amostras de ativos no que tange ao retorno e prego das agdes. A pesquisa apresentou como
resultado que a migragdo aos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa da B3 ndo
ocasionou efeitos positivos no dia em que foi verificado.

Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) objetivaram verificar se a adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&F BOVESPA, atual B3, impacta no risco e
no retorno dos precos de fechamento de suas a¢des. Foram observados os retornos de acdes
em 252 dias antes e apds a adesdo das empresas aos NDGC. Para isso, foram realizados os
testes de Kolmogorov Smirnov para analise da normalidade, o teste paramétrico de médias
emparelhadas e o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para medidas de retorno, risco absoluto
(desvio-padrao) e relativo (beta). Foram analisados os comportamentos dos papéis de 48
empresas. Os resultados encontrados no periodo, para a amostra de empresas analisadas, foi
que as médias dos retornos das agdes empresariais ndo apresentaram diferencas significativas
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antes e apos a data de adesdao aos NDGC. Por outro lado, as proxies de risco apresentaram-se
significativamente diferentes.

Considerando que os estudos realizados por Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) e Colombo
e Galli (2012) apresentaram o mesmo objetivo, que consiste em analisar retorno e risco das
acOes das empresas brasileiras na adesao aos NDGC, ambos apresentaram como resultados
que os retornos das agdes ndo apontaram efeitos e diferencas antes e apos esta adesdo. Dessa
maneira, o presente artigo objetiva analisar e interpretar o risco e retorno das empresas que
aderiram os Niveis Diferenciados da Governanga Corporativa para verificar se os resultados
encontrados, quando analisados em um tempo superior ao que foi proposto pelos autores
mencionados acima, terdo 0 mesmo comportamento ou nao.

3 Aspectos Metodoldgicos

Esta pesquisa, do ponto de vista de sua natureza, pode ser classificada como aplicada.
Conforme Silva e Menezes (2005), a pesquisa aplicada consiste em responder a pergunta em
busca da ampliagdo dos estudos sobre os Niveis Diferenciados da Bovespa. Quanto a
perspectiva de abordagem, ela ¢ considerada como quantitativa, pois, conforme os mesmos
autores, ela utiliza coleta de dados através de uma observagdo sistematica das empresas
brasileiras listadas na B3 que aderiram aos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa.
Através da analise estatistica, sera possivel identificar o comportamento do risco e retorno das
agoes, levando em consideragdo o efeito das variaveis na visao do investidor ou socio.

O presente estudo classifica-se como descritivo que, segundo Gil (1991), consiste em explicar
fendmenos dos fatores utilizando técnicas padronizadas de coleta de dados, nas quais
envolvem perguntas e observagdes sistematicas. Do ponto de vista dos procedimentos
técnicos, o artigo classifica-se como ex-post-facto, pois a pesquisa realiza a analise da adesao
das empresas ao segmento do Nivel 1 de Governanga Corporativa, ou seja, conforme Gil
(1991), o estudo observa o fato apos o seu acontecimento, interpretando os seus efeitos.

Este trabalho consiste em replicar o estudo o método publicado por Silva, Nardi e Pimenta
Junior (2012), que consideraram para a analise do comportamento das variaveis uma coleta de
dados de 252 dias, e propdem para pesquisas futuras um prazo de andlise maior. Assim, foi
adotado um periodo de 1.335 dias antes e apos a adesdo das empresas listadas no Nivel 1 de
Governanga Corporativa. O intuito inicial era analisar o periodo de cinco anos, porém nao
havia dados completos nesse periodo, portanto, o prazo adotado nesse estudo foi considerado
como o maior periodo com dados completos apresentados pela amostra de empresas.

Tendo em vista que o objetivo desta pesquisa consiste em identificar se a adesdo ao nivel mais
basico de Governanca Corporativa das empresas brasileiras listadas na B3 afetam
significativamente o risco € o retorno das agdes brasileiras, foram propostas as seguintes
hipoteses, em conformidade ao elaborado por Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012):

Hpy: O retorno das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa nao

apresenta diferenca apds tal adesao;
Hi 1: O retorno das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa apresenta

diferenca ap0s tal adesao;
Hyz: O risco das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa ndo apresenta

diferenca apos tal adesao;
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Hy »: O risco das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa apresenta
diferenca apds tal adesao.

O risco e o retorno diario das ag¢des ordinarias (ON) foram coletados através do banco de
dados da Economatica. A coleta de dados foi realizada conforme os passos a seguir:

l. Coleta da amostra de empresas brasileiras que aderiram ao Nivel 1 de Governanga
Corporativa na pagina da B3. Foram excluidas da andlise as empresas financeiras em
decorréncia de caracteristicas especificas e normatizacdo regulamentada pelo Banco Central
do Brasil (BACEN).

2. Coleta do desvio-padrao, beta e o retorno, obtidos pela Economatica, observados
diariamente. Trés companhias (Eucatex, Ferbasa e a Fras-Le) ndo apresentaram resultados na
base da Economatica, portanto foram excluidas dos testes.

3. Célculo da estatistica descritiva dos dados, para uma melhor interpretagdo e
compreensdo das variaveis selecionadas.
4. Testes realizados no programa SPSS, adotando a mesma metodologia estudada por

Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012). Foi aplicado o teste de Kolmogorov Smirnov (KS) para
analise da normalidade. Como préximo passo, analisou-se a homogeneidade das variancias a
partir do teste F de Levene. Para os que apresentaram normalidade e homogeneidade, foi
aplicado o teste paramétrico de médias emparelhadas, teste T de Student; ja para os que nao
apresentaram normalidade, foi utilizado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon.

O teste de normalidade univariada de KS, segundo Favero e Belfiore (2017, p. 196):

Compara a distribui¢do de frequéncias acumuladas de um conjunto de valores
amostrais com uma distribuicdo tedrica. O objetivo ¢ testar se os valores amostrais
sdo oriundos de uma populagdo com suposta distribuigdo tedrica ou esperada, neste
caso, a distribui¢do normal.

Seguindo a logica dos autores, ¢ significativo destacar: a hipotese nula Hy afirma que a
amostra vem de uma distribuicdo normal N (u, o); a hipdtese alternativa H; afirma que a
amostra nao vem de uma distribuicao normal.

Para andlise da homogeneidade da variancia, Favero e Belfiore (2017) recomendam analisar a
normalidade das diferengas das observacdes antes de aplicar o teste paramétrico de médias
emparelhadas, considerando as hipoteses:

o Hy (Hipotese Nula): estabelece que as variancias populacionais sejam homogéneas;
° H;(Hipotese Alternativa): define que as variancias populacionais sejam diferentes.

Neste trabalho, foi utilizado o Teste F de Levene para a andlise da homogeneidade da
variancia que, em comparagao aos outros testes, ¢ menos sensivel aos desvios de normalidade
e ¢ mais robusto (FAVERO; BELFIORE, 2017). Para anélise das médias emparelhadas, foi
utilizado o teste T de Student. Conforme os mesmos autores, a hipdtese nula estabelece que as
médias populacionais sdo iguais, ou seja, Ho: u= p0; e a hipotese alternativa considera que as
médias populacionais sdo diferentes, H;: u#u0. Nas hipoteses em que a distribuicao dos dados
nao foi aderente a distribuicdo normal, utilizou-se o Teste de Wilcoxon, que fornece a diregao
e magnitude da diferenga dos pares.



4 Analise de Resultados

Para apuracdo se as diferencas dos retornos, desvios-padroes e os betas das empresas
demonstram uma distribui¢do normal, aplicou-se o teste de KS. Além disso, aplicou-se o teste
F de Levene, que verifica a homogeneidade das variancias dos resultados para o nivel nominal
de significncia de 5%. A Tabela 1 apresenta esses resultados.

Tabela 1: Teste KS e Levene calculados para os retornos, desvio-padrio e o beta das empresas.

RESULTADOS RETORNO DESVIO-PADRAO BETA

Prob Sig. d Prob Sig. d Prob Sig. d

Empresas (D>Do) do Lzegv.enz (D>Do) do Lzegv'enz (0>Do) do Llegv.enz

KS KS KS

ALPARGATAS 277 ,000 ,164 ,000 ,112 ,011
BRASKEN ,083 ,000 ,137 ,000 ,100 ,000
CEMIG ,098 ,686 ,150 ,352 ,105 ,934
CESP ,102 ,000 ,162 ,000 ,112 ,000
COPEL ,047 ,000 ,168 ,000 ,086 ,000
ELETROBRAS ,054 ,000 ,122 ,000 ,062 ,000
GERDAU ,062 ,000 ,133 ,000 ,055 ,000
GERDAU MT ,052 ,000 ,124 ,000 ,066 ,000
AII\%;IEISC ,047 ,000 ,124 ,000 ,102 ,000
Ol ,081 ,000 ,173 ,000 ,333 ,000
RANDOM ,063 ,860 ,118 ,001 ,117 ,000
TRAN PAUL ,109 ,000 ,157 ,000 ,098 ,000
USIMINAS ,109 ,000 ,157 ,000 ,098 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa.

Por meio da Tabela 1, verifica-se que 11 das 13 empresas estudadas atenderam a hipdtese da
normalidade para o indicador de retorno. Observa-se que as empresas Copel e Lojas
Americanas ndo obedeceram ao critério de normalidade, pois seus valores-p do teste de
normalidade foram inferiores ao nivel nominal de significancia de 5%. Verifica-se que
somente duas empresas responderam aos principios aceitacdo do Hy de Levene, sendo a
CEMIG e RANDOM, ou seja, além de apresentarem uma distribuicdo normal, também
apresentaram homogeneidade de suas variancias. As outras 11 instituicdes apresentaram
resultados significativos, ou seja, os valores-p do teste F de Levene foram inferiores a 5%.
Conforme mencionado por Favero e Belfiore (2017), para essas empresas rejeita-se a hipotese
nula Hy, neste sentido, ndo apresentaram homogeneidade das variancias. Consequentemente,
para essas empresas, ndo se aplica o teste T de Student para anélise das diferengas das médias.
Todos os desvios padrdes e os betas das empresas, indicados na Tabela 1, atenderam o
pressuposto de normalidade. J4 a suposic¢do pelas variancias homogéneas, somente a CEMIG
atendeu. Portanto, aplicou-se o teste T de Student para as empresas que seguiram oS
pressupostos de normalidade e homogeneidade de variancias: a CEMIG, para as varidveis
retorno, desvio-padrao e beta; e a RANDOM para a variavel retorno.
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Tabela 2: Teste de Médias Emparelhadas para retorno, desvios padroes e betas.

RESULTADOS RETORNO DESVIO-PADRAO BETA
Empresas Média “t” Média “t” Média “t”
CEMIG 0,1163 0,56 -0,04231 -33,04 0,28816 8,058
RANDOM 2,97207 2,646

Fonte: Dados da Pesquisa.

Conforme evidenciacdo da Tabela 2, identifica-se que, para o retorno, desvios-padrdes e
betas, as empresas Cemig ¢ Random apresentaram uma estatistica t significante no nivel
nominal de significancia de 5%, rejeitando assim a hipdtese nula Hy. Ou seja, a partir dos
resultados do teste de médias emparelhadas para a CEMIG e RANDOM, o retorno, desvios-
padrdes e betas das empresas sofreram alteragdes apds a aderéncia ao Nivel 1 de Governanga
Corporativa. Tal fato pode ser explicado devido a uma alteragdo nas expectativas dos
investidores.

Devido a maioria das empresas nao responderem aos critérios exigidos pelo teste paramétrico
de médias, aplicou-se o teste de Wilcoxon para retorno, desvio-padrao e beta, com o objetivo
de analisar se ocorreram diferencas entre as variaveis. A Tabela 3 exibe os resultados deste
teste.

Tabela 3: Resultado do teste de Wilcoxon para retorno, desvio-padrio e beta.

RESULTADOS RETORNO DESVIO-PADRAO BETA
Empresas Z Prob (Z>Zp) Z Prob (Z>Zp) Z Prob (Z>Zyp)

ALPARGATAS -4,154 ,000 -0,555 ,579 -0,616 ,5938
BRASKEN 11825 068 | 2276 023 0913 361
CEMIG -0,095 ,924 -28,287 ,000 -9,259 ,000
CESP 11385 166 | 8297 000 | -1.424 154
COPEL -3,774 ,062 -16,588 ,000 -6,061 ,000
ELETROBRAS -1,093 274 -13,487 ,000 -7,145 ,000
GERDAU -2,352 ,071 -20,718 ,000 -8,245 ,000
GERDAU MT -1,863 ,062 -20,094 ,000 -4,184 ,000
LOJAS AMERIC -3,382 ,001 -19,114 ,000 -5,772 ,000
(0)1 -0,496 ,620 -14,019 ,000 -4,928 ,000
RANDOM -2,462 ,014 -5,485 ,000 -2,249 ,025
TRAN PAUL -4,773 ,000 -18,666 ,000 -5,828 ,000
USIMINAS -4,773 ,000 -18,666 ,000 -5,828 ,000

Fonte: Dados da Pesquisa

De acordo com a Tabela 3, para o retorno, verifica-se que 8 das 13 empresas evidenciaram
aceitagdo da hipodtese nula, isto permite compreender que a grande maioria das empresas
analisadas nao revelaram uma alteragdo em seu retorno apds a data de aderéncia ao Nivel 1.
Esse resultado esta de acordo com Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012, p. 11), que apontam
que o fato da empresa aderir aos niveis de governanga nao permite afirmar que o retorno desta
aumentou ou diminuiu.
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Compreende-se que, para a variavel desvio-padrao, somente a empresa ALPARGATAS nao
apresenta diferenga significativa, pois evidenciou, a partir da aplica¢do do teste de Wilcoxon,
valor-p superior a 5%, ou seja, pelo intervalo de tempo analisado, aproximadamente 92% das
empresas manifestaram diferencas significativas no conceito de risco total. Ja para o beta
analisado, 10 das 13 empresas examinadas, aproximadamente 78%, apresentaram uma
diferenca significativa apos a data de adesdo ao Nivel 1 de Governanga Corporativa.

Os resultados das variaveis desvio-padrao e beta estdo de acordo com o encontrado por
Colombo e Galli (2012) e Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012), que concluiram que a adesao
aos NDGC impacta na redu¢ao do risco. Essa afirmagdo pdde ser confirmada pelo teste de
Wilcoxon, demonstrado pela Tabela 3.

A partir dos resultados obtidos nesta se¢do, aceita-se a hipotese nula da variavel retorno,
HO,1, que pressupde que o retorno das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga
Corporativa ndo apresenta diferengas apos tal adesdo. Em relacdo a variavel risco, calculadas
nesse trabalho pelo desvio-padrao e beta, aceita-se a hipotese alternativa, H1,2, que define que
o risco das empresas que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa apresenta diferenca
apos tal adesdo.

5 Consideragoes Finais

Conforme mencionado pela B3 (2018) o objetivo de criagdo dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa ¢ favorecer, do ponto de vista dos investidores, a seguranga e
tranquilidade do mercado de agdes para as empresas, torna-las mais transparentes e reduzir o
custo de capital. Nessas circunstincias, esta pesquisa objetivou identificar se a adesdo ao nivel
mais basico de Governanga Corporativa das empresas brasileiras listadas B3 afetam
significativamente o risco e o retorno das acdes brasileiras.

O problema de pesquisa deste estudo foi: qual o impacto no risco e retorno das agdes de
empresas brasileiras que aderiram ao Nivel 1 de Governanga Corporativa? De acordo com os
resultados encontrados, para a variavel retorno ndo houve mudangas significativas antes e
apds adesdo, ou seja, o mercado ndo notou que a aderéncia ao Nivel 1 de Governanca
Corporativa justifica um retorno maior. Ja para as varidveis beta e desvio-padrao (risco
sistemdtico e risco total, respectivamente), os resultados apresentaram diferengas
estatisticamente significantes, ou seja, a adesdo das empresas ao Nivel 1 de Governanga
Corporativa diminuiu os seus riscos sistematicos e total. Esses resultados estdo condizentes
com os estudos realizados por Colombo e Galli (2012) e Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012).
Os resultados indicam, portanto, que, considerando o periodo utilizado neste estudo para as
empresas analisadas aderentes ao Nivel 1 de Governanga Corporativa, nao foram identificadas
mudangas em periodo antes e depois a adesdo ao nivel diferenciado, ou seja, o mercado nao
reconhece que a adesdo das empresas ao Nivel 1 justifique um retorno maior de suas agoes.
Em contrapartida, de forma geral, para a varidvel risco, houve reagdo do mercado e tal fato foi
absorvido nos resultados do desvio-padrao e beta das empresas.

Pode-se definir que os resultados apresentados neste estudo se limitam a amostra de empresas
que aderiram ao Nivel 1 de Governanca Corporativa no periodo pesquisado, analisado
somente as a¢des ordinarias. Sendo assim, ndo podem ser generalizados para outras empresas,
bem como para outros segmentos listados na B3, e nem em outros periodos.

Como proposta para pesquisas futuras, pode-se investigar outros Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa, com diferentes métodos estatisticos e outras varidveis de controle.



Para isso, também pode-se desenvolver um modelo regressor simples pautado na busca da
relacdo de causa-efeito entre o risco e o retorno das acdes.
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