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Existe diferenca entre os retornos das empresas listadas no Ibovespa e nos
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Is there a difference between the returns of the companies listed in Ibovespa and
the levels of corporate governance?

Elaine Silvia Pasquini’
Elmo Tambosi Filho?
Kleber dos Santos Ribeiro®
Luis Carlos Domingos*
Marcelo dos Santos®

Resumo

Este artigo tem como objetivo verificar se existe diferenca entre os retornos das
empresas listadas no Ibovespa e nos niveis de governanca corporativa criados pela
Bovespa em dezembro de 2000, visando diferenciar as empresas gque voluntariamente
adotam praticas adicionais de governanca corporativa. O principal objetivo desse
processo € melhorar a transparéncia entre o investidor e as empresas, reduzindo assim
a assimetria de informacédo. Para efetuar esta pesquisa, primeiramente foi realizada
uma revisdo bibliografica sobre a assimetria da informacédo, a teoria dos custos de
transacédo, a teoria da agéncia e um histodrico da governanca corporativa no mundo e
no Brasil. Para verificar se existe diferenca entre os retornos das empresas listadas no
Ibovespa e nos niveis diferenciados de governanca corporativa, utilizou-se o modelo
estatistico ANOVA e o teste t em uma amostra composta pelas empresas listadas no
lbovespa, em 31 de marco de 2011, que tiveram acdes negociadas entre 2006 e 2010
- 0s Uultimos cinco anos da implantacdo dos niveis de governanca no Brasil. Como
resultado, obteve-se que as empresa listadas no Novo Mercado e no Nivel 1 possuem
maior retorno do gque as empresas listadas no mercado tradicional.

Palavras-chave: Assimetria da Informacédo. Teoria da Agéncia. Governanca Corporativa.

Abstract

This study aimed to verify the difference between the returns of the companies listed
on the Bovespa and the Levels of Corporate Governance established by the Bovespa in
December 2000, to differences companies that voluntarily adopt additional corporate
governance practices. The main objective is to improve the process from transparency
between investors and companies, thereby reducing the information asymmetry. To
perform this research first review the literature on information asymmetry, transaction
costs theory, agency theory and a history of corporate governance worldwide and
in Brazil was held. To verify the difference between the returns of the companies
listed on the Bovespa Index and the different levels of corporate governance used the
statistical model ANOVA and t test on a sample of all companies listed on Bovespa
Index on march 3l1st 2011 that had actions negotiated between 2006 and 2010 which
are the last five years of the implementation levels of governance in Brazil. As a result
it was found that the company listed on the Novo Mercado and Level 1 are greater
return than companies listed on the traditional market.

Keywords: Asymmetric Information. Agency Theory. Corporate Governance.

T Mestre em Administracdo pela Universidade Metodista de Sdo Paulo e professora da mesma instituicdo.
E-mail. elaine.pasquini@metodista.br

2 Doutor em Engenharia de Produg¢do pela UFSC. Professor da Universidade Metodista de S&o Paulo.
E-mail: elmotf@hotmail.com

* Mestre em Administracdo pela Universidade Metodista de S&o Paulo e professor da mesma institui¢do.
E-mail. kleber.ribeiro@metodista.br

4 Mestre em Administracdo pela Universidade Metodista de S&o Paulo e professor da mesma instituicdo.
E-mail: luis.domingos@metodista.br

5 Mestre em Administracédo pela Universidade Metodista de S&o Paulo e professor da mesma instituicdo.
E-mail: marcelo.santos@metodista.br

95
FAE, Curitiba, v.19,n.1, p. 94-107, jan./jun. 2016



Introducao

1 Fundamentacao Teodrica

96

Considerando que o tema governanca
corporativa vem sendo discutido no mundo com
mais afinco nos ultimos 20 anos e gue no ano
2000, com a criacdo dos niveis diferenciados
de governanca corporativa, o Brasil iniciou um
processo de maior transparéncia e seguranga
para o mercado, este artigo procura verificar se
existe diferenca entre os rendimentos obtidos
por empresas listadas no lbovespa nos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

Bressan e Bressan (2008) analisam o mer-
cado brasileiro com o objetivo de verificar se a
rentabilidade das acdes de empresas entre os
niveis de governanca corporativa em relacdo ao
mercado possuia comportamento diferenciado
em relacdo ao mercado tradicional. Neste trabalho,
utilizaram-se os dados da Bovespa do ano de 2006.
A conclusdo dos testes revelou que os resultados
dos rendimentos das acdes entre os niveis de
governanca foram semelhantes, isto €, ndo houve
diferenca entre os niveis de governanca, mas o
rendimento das acdes listadas em algum nivel
de governanca foi superior aos rendimentos das
empresas listadas no mercado tradicional.

Silva (2004) em seu trabalho apurou que
existe uma relacdo estatisticamente significante
entre o nivel diferenciado de governanca e o valor
de mercado nas empresas brasileiras.

No trabalho de Moreiras (2010), verificam-
-se os efeitos da governanga corporativa sobre
a informacdo assimétrica. Os resultados obtidos
indicaramaquecriarniveisdegovernancacorporativa
pela Bovespa resultou em contribuicdes positivas
no processo de divulgacdo das informacdes da
empresa aos seus investidores, criando, assim,
maior transparéncia para o mercado de acodes,
tornando-o mais seguro.

Michalischen (2008) buscou identificar as
evidéncias da migracdo de empresas de capital

Criar niveis de
governanca corporativa
oela Bovespa resultou em
contribuicoes positivas No
orocesso de divulgacao das
informacoes da empresa
aos seus investidores.

aberto para os niveis diferenciados de governanca
corporativa da Bovespa; como resultado, a analise
da percepcdo de expropriacdo de acionistas
minoritarios mostrou que o prémio de voto médio cai
tanto no momento do anuncio como no momento
da migracdo da empresa para o nivel diferenciado de
governancga corporativa.

A seguir, abordar-se-ao os conceitos de
informacdo e informacdo assimétrica, bem como
o custo de transac&o, a teoria da agéncia e a
governancga corporativa.

11 Informag¢do nos Mercados

Antes de apresentar o conceito de assime-
tria de informacao, introduziremos o conceito de
informacdo nos mercados.

A Informacdo é fundamental para a esta-
bilidade dos mercados, sejam eles de acdes,
mercadorias ou outros. No mundo moderno, ob-
ter a informacdo faz parte da construcdo do
conhecimento. A Informacdo nesse contexto pas-
SOou a agregar valor e possui-la é a garantia de
estabilidade para os agentes participantes do
mercado (MOREIRAS, 2010).



Para Mahoney (1997), o processo de ava-
liacdo de determinada empresa se faz a partir
das informacbes que sdo transformadas em
conhecimento, os quais resultam em avaliacdes.
A qualidade e a quantidade de informacdes dis-
poniveis sobre determinado mercado ou empresa
sd0 a base para o processo de decisdo de in-
vestimentos (ROCHA; PROCIANOQY, 2004).

O conhecimento é a forma de esclarecer
situacdes que estdo ocultas, por isso quando ndo
se consegue informacdes sobre determinado mer-
cado ouempresa, ndo ha possibilidade de formacao
do conhecimento, nem de comunicacdo, e como
resultado gera-se o afastamento do agente.

A Informacdo gera valor agregado ao agen-
te, pois por meio dela é possivel reduzir riscos e
incertezas no mercado (HIRSHLEIFER, 1970).

A partir dos autores Rocha e Procianoy
(2004), observa-se gque a informacédo resulta em
conhecimento, que é a fonte para a tomada de
decisdes de investimentos nos diversos mercados.

Uma das funcdes do mercado financeiro é
possibilitar eficiéncia e distribuicdo dos recursos
investidos, pois ele aproxima o agente que pos-
SUi 0S recursos e estd a procura de formar
investimento, o “poupador”, e 0 agente que possui
as atividades de producdo ou servicos que esta
em busca de investimentos, o “tomador”. Como
resultado, tem-se o bem-estar da sociedade, pois
0s recursos sao distribuidos da melhor forma
possivel, maximizando a aplicacdo, bem como
aumentando a producdo de bens e servicos na
economia (NOBREGA et al,, 2000).

Considerando-se que a relacdo entre pou-
padores e investidores é baseada em informacéo,
vejamos a seguir uma explicacdo sobre informacéao
assimétrica.

1.2 Informac¢ao Assimétrica

Em todos os mercados encontra-se a
informacdo assimétrica, isto ¢é, alguns agentes
possueminformacdesguendoestdodisponibilizadas
para todos os demais agentes participantes do

mercado. O resultado deste privilégio por parte de
alguns agentes torna um mercado ineficiente.

Considerando que os produtos com melhor
qualidade possuem precos maiores e os produtos
com baixa qualidade precos menores e que ©
equilibrio do mercado atribui o preco médio a todos
eles, supde-se que os produtos de baixa qualidade
serdo vendidos, e os outros produtos n&o.

O comprador ndo pagard mais por um
produto que ndo conhece a qualidade. Esta situacéo
resulta em um problema de selecdo adversa, criado
pela informacéao privilegiada sobre os produtos que
alguns agentes possuem em relacdo a outros. Dessa
forma, em um mercado onde 0s agentes encontram
dificuldades para obter as informacdes, os produtos
com maior gualidade sdo expulsos pelos produtos
de menor qualidade.

Logo, ndo existe a possibilidade de produzir
produtos de boa qualidade, pois a qualidade ndo
é percebida pelo comprador. Assim sendo, ele
n&o se propde a pagar mais por um produto cuja
qualidade é semelhante.

1.3 O Custo de Transac¢ao

Embora as organizacdes existam, saber o
porgué de elas existirem ¢ muito importante. Na
microeconomia neoclassica, segundo Adam Smith
(1776), o objetivo era buscar formas de fazer a
producdo a um custo baixo e sem a interferéncia do
Estado, isto é, a economia poderia ser gerenciada
por um sistema descentralizado de precos (a mé&o
invisivel). Isso ndo explica porgue algumas operacdes
sdo gerenciadas pelas organizacdes.

O motivo que faz com que algumas operacdes
sejam gerenciadas pela empresa esta relacionado ao
custo de gerenciamento, que nem sempre é menor,
se gerenciado pelo mercado (COASE, 1937).

A principal contribuicdo de Coase (1937)
foi a insercdo do custo de gerenciamento de
transacdo na questdo de existéncia das empresas,
além da indicacdo de que este poderia ser gerido
pelo mercado ou pelas empresas. O artigo nao
segregou os custos que deveriam ser gerenciados
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pela organizacdo ou pelo mercado e isso foi
aprimorado posteriormente com a criacdo da
teoria do custo de transacéo.

A primeira extensdo do pensamento de Coase
(1937) foi relativa as dificuldades de mensuracdo
para existéncia das empresas, como a gestdo de
uma equipe, onde os atores podem produzir mais
trabalhando juntos do que individualmente. Por
isso, ha um incentivo para que o trabalho seja
colaborativo. Se isso n&o acontecer, quando o
individuo perceber que seu rendimento individual
ndo poderad ser mensurado, resultara, certamente,
em uma propensdo a ociosidade dos membros da
equipe (ALCHIAN; DEMSETZ, 2005).

1.4 A Teoria da Agéncia

O problema de agéncia foi abordado pela
primeira vez no trabalho “The Modern Corporation
and Privete Property”, de Berle e Means (1932).
Nesse trabalho, os autores introduzem o problema
de agéncia, criado pela separacdo entre a posse do
capital e a administracdo do capital. Para eles, ha
conflitos de interesses entre os administradores e os
proprietarios do capital, pois os primeiros possuem
maior informacado e poder de decisdo sobre o capital.

Para que interesses sejam ajustados, faz-se
necessaria a utilizacdo de controles ou mecanismos
de monitoramento que resultam no chamado Custo
de Agéncia, tema abordado por Jensen e Meckling
(1976) sobre a Teoria da firma, que trata dos direitos
de propriedade e relaciona-os com os problemas de
agéncias, resultando na Teoria da Agéncia.

Berle e Means (1932) sugerem gue a gover-
nanca corporativa esta relacionada com as questdes
dos sistemas de controle e monitoramento dos
acionistas das empresas, que fazem com que os
administradores tomem decisdes de acordo com
0s interesses dos proprietarios do capital, e ndo de
acordo com seus interesses. A partir deste conceito
eles analisam empiricamente o conflito de interesses
criado pela separacdo da propriedade e da gestdo
do capital e como o problema de agéncia pode
influenciar o desempenho das organizacdes.

Ha conflitos de interesses
entre os administradores e
OS proprietarios do capital,
OOIS OS PrIMEIros Possuem
maior informacao e
ooder de decisao
sobre o capital (BERLE;
MEANS, 1922).

Apods o trabalho apresentado, Berle e Means
(1932) esclareceram o problema existente entre
o proprietario do capital e os seus agentes, pois
muitos ndo compreendiam como as decisdes
podiam ser tomadas com objetivos completamente
diferentes ou contrarios aos dos proprietdrios
do capital. Isso explica como os gestores podem
influenciar o direcionamento da empresa de acordo
com os seus interesses.

O trabalho de Ross (1973) abordou a Teoria
da Agéncia a partir da verificacdo da estrutura de
remuneracao dos gestores (o0 agente) no alinhamento
dos seus interesses com os do proprietario do
capital (o principal). O trabalho de Jensen e Meckling
(1976) é considerado o classico desta teoria, pois
abordou principalmente questdes econdmicas e
financeiras desse conflito de interesses que resultou
na governanga corporativa.

1.5 A Governanc¢a Corporativa

No Brasil, o processo de gestdo das empresas
passou por fortes mudancas nas Ultimas décadas.
Até os anos de 1960 a gestdo era centralizada pelo
acionista majoritario e controlador familiar. Nos anos
de 1970 apareceram os conselhos de administracéo
com autonomia, bem como a segregacdo do poder
entre os acionistas e os executivos profissionais
(BORGES; SERRAQ, 2005).



Nesta mesma década, no ano de 1976, foi A pesquisa quantitativa explica fendmenos
aprovada a Lei das Sociedades Andnimas (Lei por meio da andlise de um banco de dados. Para

n. 6.404), que reguIAar.nentava as relacpe; entre esta analise sdo utilizadas metodologias estatisticas
o conselho de administracdo e os acionistas e

que também indicava cinco linhas basicas para
orientacdo do mercado:

para avaliar as hipdteses pré-estabelecidas a partir
do referencial tedrico.

1. Protecdo aos acionistas minoritarios; A hipotese geral deste trabalho consiste em
2. Responsabilidade do acionista contro- verificar se as empresas classificadas nos niveis
lador;

diferenciados de governanca corporativa obtém
um retorno diferenciado em relacdo as empresas
do mercado tradicional e, além disso, se entre os

3. Ampla diversificacdo dos instrumentos
de fiscalizac&o postos a disposicdo dos

acionistas; A . :
4. Diferenciacio entre companhia aberta niveis de governanca corporativa o retorno varia
e fechada; de acordo com o nivel de transparéncia.

5. Definicdo dos interesses fundamentais
gue a sociedade andbnima representa.

Por isso, este estudo é classificado como
empirico-analitico de natureza descritiva, pois suas

Os anos de 1980 foram marcados pelo abordagens apresentam em comum a utilizacdo
surgimento e expansdo dos fundos de penséo e

investimentos, pelo fortalecimento da Bolsa de
Valores do Rio de Janeiro, da CVM (Comissdo
de Valores Imobiliarios) e do CADE (Conselho
Administrativo de Defesa Econdmica). Finalmente,
nos anos 2000, apareceram novas formas de
governancas, resultado do compartilhamento do
controle acionario. Nessa década, devido a faléncia
de companhias abertas e ao mercado financeiro, a
discussdo sobre o aprimoramento das praticas de
governan¢a tomou forca, visando melhorar a gestéo

e também proteger os acionistas minoritarios
(BORGES: SERRAO, 2005). necessidade da pesquisa em diferencas nas

médias entre as empresas em cada amostra, num

. periodo de cinco anos.
2 Metodologia
3 Analise dos Resultados

Nesta secdo, serdo analisados os resultados
dos testes efetuados a partir das amostras
compostas de acordo com o0s pardmetros apre-
sentados anteriormente. As analises serdo sepa-
radas em duas partes.

de técnicas de coleta, tratamento e andlise de
dados quantitativos, e seus procedimentos de
pesquisa exigem um conhecimento prévio do
tema a ser estudado.

Utilizou-se a técnica estatistica ANOVA
para testar se existem diferencas entre as médias
dos rendimentos obtidos por empresas que
participam do lbovespa, do mercado tradicional
ou de algum nivel de governanca da Bovespa.
A escolha desta metodologia considerou a

Um conjunto de afirmacdes inter-relacionadas
forma a teoria, incluindo algumas generalizacdes
semelhantes a leis que podem ser verificadas através
de testes empiricos, pois a teoria tem como objetivo
explicar algum evento. Algumas vezes a teoria é
confirmada por pesquisas que a antecederam;
outras vezes, a teoria pode explicar um determinado
evento, resguardadas as devidas limitagdes. Na primeira parte serdo analisadas as
amostras dos rendimentos das empresas separadas
expectativas quanto ao que acontecerd em cir- em cada grupo, isto e, verificar-se-a se existe
cunstancias especificas que permitam previsées diferenca entre os retornos das empresas em cada
da realidade (HAIR et al., 2005). grupo: Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1

e Nivel 2.

As generalizacdes semelhantes a leis s&o
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Na segunda parte, analisar-se-a se os testes
a partir da amostra das médias dos resultados
separados por grupo - Mercado Tradicional, Novo
Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, objetivando verificar
se existem diferencas dos retornos entre eles,
utilizando a ANOVA, e posteriormente comparar
cada grupo utilizando o Teste t.

A metodologia utilizada na segunda parte da
analise foirealizada em um estudo feito por Bressan
e Bressan, publicado em 2008. Nessa pesquisa 0s
autores utilizaram como base 130 empresas, sendo
que 65 delas adotavam politicas de governanca
diferenciadas, e por isso estavam classificadas em
algum nivel diferenciado, enquanto as outras 65
n&o participavam de nenhum nivel diferenciado de
governanca. O periodo da amostra foi de marco
de 2005 a marg¢o de 2006.

O modelo analitico utilizado foi o mesmo
descrito na segunda analise: a ANOVA, para verificar
se existem diferencas entre os retornos apurados; e
posteriormente o Teste t, para verificar se existem
diferencas significativas em relacdo a cada grupo
analisado: Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nivel
1 e Nivel 2.

As diferencas entre a pesquisa citada e
esta pesquisa estdo relacionadas na selecdo das

TABELA 1 - Resultado do Teste ANOVA para cada amostra

Dentro dos

Grupos Grupos

empresas, gue, no caso, &€ composta apenas pela
amostra das empresas que participam do Ibovespa,
no periodo entre janeiro de 2005 e dezembro de
2010. A composicdo do rendimento por empresa
foi apurada pela média do rendimento mensal e
ndo apenas na diferenca entre a cotacdo inicial
em 01/01/2005 e a cotacdo final em 31/12/2010.
Utilizar-se-a também a ANOVA para verificar se
existem diferencas entre as acdes de cada grupo
(41) e a ANOVA e o Teste t para verificar se existem
diferencas entre os grupos.

3.1 Anadlises dos Resultados entre as
Empresas do Mesmo Grupo

Nesta parte da pesquisa verificar-se-a se
existem diferencas entre os retornos das empresas
dentro de cada grupo: Mercado Tradicional (14
empresas), Novo Mercado (13 empresas), Nivel
1 (15 empresas) e Nivel 2 (2 empresas). Para esta
analise utilizou-se a técnica estatistica ANOVA,
bem como realizaram-se quatro testes, sendo um
para cada grupo.

A seguir, a TAB. 1 apresenta os resultados
extraidos do software.

F critico

Hipotese

MT 0,0605 8,6380 0,4372 0,9563 17322 Rejeitar Hipotese Nula*
NM 0,0580 12,6431 0,2881 0,9912 1,7650 Rejeitar Hipdtese Nula*
N 0,0215 8,3242 01602 0,9998 1,7031 Rejeitar Hipdtese Nula*
N2 0,0039 2,4197 0,1892 0,6644 3,9229 Rejeitar Hipotese Nula*

FONTE: O autor (2016)

* A hipotese nula foi rejeitada porque a probabilidade do erro tipo Il foi superior a do erro tipo |

De acordo com a TAB. 1, pode-se observar que em todos os resultados temos o valor da estatistica £

inferior ao o gue possibilita afirmar que, segundo a regra de decisdo da ANOVA, podemos nao rejeitar

critico’
a hipdtese nula de que todos os retornos das empresas em cada grupo sdo semelhantes. No entanto, como
utilizamos para este teste o a = 0,05 (erro tipo 1), e o valor P (probabilidade) em todos os testes foi superior ao

erro tipo |, isto é, nestes resultados existe maior probabilidade de ocorréncia do erro tipo Il (aceitar a hipdtese
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nula, quando se deve aceitar a hipdtese alternativa),
por isso nesta pesquisa iremos aceitar a Hipodtese
alternativa (rejeitar a hipodtese nula) de que as
médias dos retornos das empresas dentro do grupo
s&o diferentes.

Com relacdo ao resultado dos testes, pode-
-se observar que o Mercado Tradicional apresentou
a maior média de retorno entre as empresas, mas
as empresas do Novo Mercado apresentaram a
maior média de rendimentos de cada empresa.

Embora o objetivo desta pesquisa seja
apenas verificar se existem diferencas entre os
retornos para as empresas, os resultados do teste
poderdo incentivar o inicio de outras pesquisas que
visam compreender porque existem diferencas
entre o0s retornos das empresas classificadas
no mesmo nivel de diferenciado ou mesmo no
mercado tradicional.

3.2 Andlise dos Resultados entre os Grupos

Nesta parte da pesquisa serd verificado se
existe diferenca entre a média dos retornos apurados
entre os grupos. A amostra para esta analise serd
composta da seguinte maneira: Mercado Tradicional
(14 observacdes), Novo Mercado (13 observacdes),
Nivel 1 (15 observacdes) e Nivel 2 (2 observacdes),
totalizando 44 observacoes.

Primeiramente sera realizado o teste ANOVA
para verificar se existem diferencas das médias
entre os grupos indicados. Na TAB. 2 apresentam-
se 0s resultados extraidos do software.

TABELA 2 - Resultado do teste ANOVA entre todos os
Grupos - Estatistica Descritiva

Grupos Amostra Média Variancia
MT 14 0,7506% 7,8838E-05
NM 13 0,8407% 8,1871E-05
N1 15 1,0948% 2,56973E-05
N2 2 -0,9559% 6,688E-05

FONTE: O autor (2016)

TABELA 3 - Resultado da ANOVA

Dentro
dos e Hipotese
critico
Grupos
Rejeitar
0,0008 0,0024 4,092 0,0124 2,8387 Hipotese
Nula

FONTE: O autor (2016)

Ao analisar as tabelas, verifica-se que
existem diferencas entre as médias dos retornos
entre os grupos, porgue, de acordo com a regra
de decisdo da ANOVA, a estatistica f & maior que
O f L 1090 NGO se aceita a hipdtese nula de que
todas as médias sao iguais.

Outra informacdo obtida nas tabelas
2 e 3 esta relacionada com o valor P isto &, a
probabilidade de ocorréncia do erro tipo 2. Nesse
resultado o valor P é inferior ao a = 0,05 utilizado,
por isso pode-se afirmar gque este resultado é
estatisticamente significante.

Com relacdo a estatistica descritiva, observa-
se que o rendimento médio das empresas listadas no
Ibovespa que participam do Novo Mercado (0,84%)
e do Nivel 1 (1,09%) possui retorno superior ao das
empresas listadas no mercado Tradicional (0,75%),
bem como ao das empresas que participam do
Nivel 2 (-0,95%).

Na pesquisa realizada por Bressan e Bressan
(2008), o resultado da ANOVA apresentou esta-
tistica f de 3,2162 e valor p igual a 0,0262 e as
empresas que participavam dos niveis diferenciados
de governanca corporativa obtiveram um retorno su-
perior as empresas listadas no mercado tradicional.

Comparando os dois resultados, pode-se
dizer que foram semelhantes, exceto no resultado
apurado em relacdo ao Nivel 2, fato que pode ter
acontecido porque as duas empresas listadas no
Ibovespa e classificadas no nivel tiveram retorno
negativo nos ultimos cinco anos.

A partir do resultado indicado nas tabelas
2 e 3, isto €, que existem médias diferentes, foram
efetuados os testes da ANOVA entre os trés
grupos que participam dos niveis diferenciados
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de governanca corporativa, bem como dos resultados dos testes entre os grupos. A TAB. 4 apresenta os
resultados dos testes descritos.

TABELA 4 - Resultado do Teste ANOVA entre grupos

Dentro dos
Grupos

F critico

Hipotese

Grupos

NM/N1/N2 0,0007 0,0014 7,0920 0,0033 3,3541 Rejeitar Hipdtese Nula
NM/MT 0,0000 0,0020 0,0681 0,7962 42417  Rejeitar Hipotese Nula*
N1/MT 0,0001 0,0014 1,6686 0,2074 42100  Rejeitar Hipotese Nula*
N2/MT 0,0005 0,001 6,5350 0,0228 4,6001  Rejeitar Hipotese Nula
NM/N1 0,0000 0,0013 0,8688 0,3599 42252  Rejeitar Hipotese Nula*
NM/N2 0,0006 0,0010 6,9312 0,0207 4,6672 Rejeitar Hipotese Nula
N1/N2 0,0007 0,001 6,5350 0,0228 4,6001  Rejeitar Hipotese Nula

FONTE: O autor (2016)

* A hipotese nula foi rejeitada porque a probabilidade do erro tipo Il foi superior a do erro tipo |

A TAB. 4 serd analisada em duas etapas:
na primeira sera analisado o resultado do teste
ANOVA entre os grupos gue sdo classificados em
niveis diferenciados de governanca corporativa; é
na segunda, o resultado do teste ANOVA para as
analises entre cada grupo.

Visualizando o resultado do teste ANOVA
para os trés grupos: Novo Mercado, Nivel 1T e Nivel
2, pode-se observar que ndo se aceita a hipotese
nula, pois de acordo com a regra de decisdo, se a
estatistica F & maior do que o f_,_, Ndo se aceita a
hipodtese nula de que todas as médias s&o iguais.
Observe também que a média entre eles é bem
peguena (0,0007) e a média dentro dos grupos é
o dobro da média entre eles (0,0014). E, por fim,
o valor p do teste é inferior ao a = 0,05, tornando
assim o teste estatisticamente significante.

Passamos para a analise dos testes da
ANOVA realizados entre os grupos. Esta analise
foi realizada com o objetivo de verificar se existem
diferencas entre cada grupo. Na proxima analise
serd efetuado o Teste t.

Analisando os testes entre os grupos
apresentados na TAB. 4, pode-se observar que
em todas as analises efetuadas o Nivel 2 apresenta
diferenca estatisticamente significante e como

resultado ndo devemos aceitar a hipdtese nula
de gque o grupo Nivel 2 possui médias iguais aos
demais grupos.

QOutra observacdo gque se extraiu da TAB. 4
foi: em todas as analises que envolveram o Novo
Mercado, Nivel 1 e Mercado Tradicional tivemos
como resultado da regra de decisdo que ndo se
deve rejeitar a hipdtese nula considerando-se que as
meédias sdo iguais. Isto &, considerando um a = 0,05,
em 95% das vezes, temos a possibilidade de obter
meédias semelhantes nestas amostras, o valor p, que
€ a probabilidade de ocorréncia do erro tipo Il, ou
seja, ndo rejeitando a hipdtese nula, temos como
resultado a hipodtese alternativa. Considerando
esta ocorréncia, € aceita nesta pesquisa a hipdtese
alternativa como verdadeira em decorréncia da
probabilidade de ocorréncia do erro tipo Il ser
superior ao a = 0,05.

Aceitando a hipdtese alternativa, afirma-
se Que existem diferencas entre os retornos
das empresas listadas no lbovespa e nos niveis
diferenciados de governanca corporativa.

Apos apresentar os resultados do teste
ANOVA, na sequéncia apresenta-se a TAB. 5 com
os resultados do Teste t efetuados para comparar
cada grupo.



TABELA 5 - Resultado do Teste t

Descricdo Estatistica t
NMxMT 0,2609
NIXMT 1,2686
N2xMT - 2,7301
NMxNI1 - 0,8969
NMxN2 2,8500
N1XN2 3,4579

Probabilidade

0,7963

0,2235
0,3816
0,2148

01792

t critico

Hipotese

2,0595 Rejeitar Hipdtese Nula*

0,2191 2,0860 Rejeitar Hipdtese Nula*
12,7062 Rejeitar Hipdtese Nula*

21009 Rejeitar Hipotese Nula*

12,7062 Rejeitar Hipotese Nula*

12,7062 Rejeitar Hipdtese Nula*

FONTE: O autor (2016)

* A hipotese nula foi rejeitada porgue a probabilidade do erro tipo Il foi superior a do erro tipo |

De acordo com os resultados do Teste t (apresentados na TAB. 5), efetuado entre os grupos, observou-se
que, em todas as analises, ndo se pode rejeitar a hipdtese nula. De acordo com a regra de decisdo do Teste t, que

indica que quando a estatistica t € menor que o t

critico

ndo se pode rejeitar a hipdtese nula, considerando que a

probabilidade de ocorréncia do erro tipo Il em todos os testes foi superior ao a = 0,05, rejeita-se a hipodtese nula
aceitando a hipdtese alternativa, pois existem diferencas do retorno entre os grupos.

Ao analisar os dados apresentados, observou-se que os testes concluiram que existem diferencas
entre as médias dos retornos em cada grupo Mercado Tradicional, Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2, e que
o retorno médio das empresas listadas no Novo Mercado (0,8407%) e Nivel 1 (1,0948%) foram superiores
ao retorno médio das empresas listadas no Mercado Tradicional (0,7506%). Isso confirma os principios
teodricos apresentados nesta pesquisa, de que o mercado estd disposto a pagar mais por acdes de
empresas gque se dispdem a diminuir o nivel de informacdo assimétrica entre os agentes e o principal por

meio da governanca corporativa.

Consideracoes Finais

O objetivo principal deste trabalho foi verificar
se existe diferenca entre os retornos das Empresas
listadas no Ibovespa e nos Niveis de Governanca
Corporativa criados pela Bovespa em dezembro
de 2000, visando diferenciar as empresas que
voluntariamente adotassem praticas adicionais de
governanga corporativa.

Para o desenvolvimento do tema, foi ela-
borado um referencial tedrico sobre governanca
corporativa a partir do problema de assimetria
da informacéo, passando pela teoria de custos de
transacdo e teoria da agéncia.

Diante disso, apresentaram-se os resultados
dos testes efetuados com a ANOVA para verificar se
existem diferencas entre os retornos das empresas
que participavam do mesmo grupo. Como
resultado, verificou-se que as médias sdo diferentes
entre as empresas do mesmo grupo. A outra analise
tinha como objetivo verificar se existem diferencas
entre os retornos em cada grupo, e o resultado
indicou gque existem diferencas entre as médias em
cada grupo. A Ultima parte dos testes foi verificar se
existe diferenca entre os grupos, dois a dois, e como
conclusdo observou-se que existem diferencas
entre as médias em cada grupo.

Comparando a média dos retornos de ca-
da grupo, observou-se que o retorno médio das
empresas listadas no Novo Mercado (0,8407%) e
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Nivel 1 (1,0948%) foi superior ao retorno médio das
empresas listadas no Mercado Tradicional (0,7506%)
e também no Nivel 2 (-0,9559%), que nesta amostra
era composto por apenas duas empresas que
obtiveram retornos negativos neste periodo.

Os resultados encontrados neste estudo
complementam os estudos de Bressan e Bressan
(2008) e relatam qgue no mercado brasileiro
verificou-se que a rentabilidade das acbes de
empresas entre os niveis de governanca corporativa
em relacdo ao mercado possuia comportamento
diferenciado em relacdo ao mercado tradicional. Ja
Silva (2004), em seu trabalho, apurou que existe uma
relacdo estatisticamente significante entre o nivel
diferenciado de governanga e o valor de mercado
nas empresas brasileiras.

Aslimitacdes deste estudo estao relacionadas
ao pequeno numero de empresas analisadas para
comparacdo dos retornos, pois foram estudadas
apenas as empresas listadas no lbovespa com
operacdes entre 01/01/2006 e 31/12/2010.

Como sugestao para as proximas pesquisas
destaca-se a possibilidade de realizar o mesmo
teste em outros periodos com as empresas
do Ibovespa ou com todas as empresas que
possuem ag¢des negociadas na Bovespa, bem
como pesquisar porque existem diferencas entre
os retornos das empresas classificadas no mesmo
nivel diferenciado de governanca ou mesmo no
mercado tradicional.

Por fim, com as informacdes obtidas, con-
clui-se que, em concordancia com oS principios
teodricos apresentados, as empresas listadas nos
niveis diferenciados de governanca corporativa
possuem maior retorno, pois o mercado estad
disposto a pagar um prémio maior por acdes de
empresas que se dispdem a diminuir o nivel de
informacdo assimétrica entre a empresa e seus
investidores por meio da governanca corporativa.

Recebido em: 27/10/2014

Aprovado em: 12/04/2016
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