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RESUMO

Muitos pesquisadores aplicam a metodologia de estudo de eventos, porém observam-se
comumente discrepancias no tamanho da janela do evento e nos resultados. A defini¢do do
tamanho da janela € essencial, mas envolve sempre certo grau de subjetividade e
arbitrariedade. Com o objetivo de estabelecer bases objetivas para a delimitacdo da janela do
evento, foi concebida uma metodologia a partir da anélise de 75 casos de empresas que
aderiram ou migraram aos niveis diferenciados de governanca corporativa (NDGC) da
BM&FBovespa. Os resultados demonstram a grande importancia das pequenas janelas de
evento, pois 47 dos 75 casos sdo representados por janelas com menos de cinco pregdes antes
e cinco depois do evento (5-5). Isso significa que a utilizacdo de grandes janelas de evento
para captar e mensurar os efeitos de adesdo ou migracdo aos NDGC, embora seja frequente,
pode estar equivocada.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Estudos de eventos; Janela do evento; Bolsa de
valores.

ABSTRACT

Even though many researchers use event study methodology, these studies commonly diverge
in terms of the length of window considered and of findings. The definition of the event
window is essential, but it always involves a certain degree of subjectivity and arbitrariness.
In order to establish objective bases for delimiting the event window, a methodology is
proposed based on the results of analysis of 75 cases of companies that have adhered or
migrated to the differentiated levels of corporate governance (NDGC) of BM&FBovespa.
These results reveal the great importance of small event windows, because in 47 cases out of
75 windows of five trading sessions before and five after the event (5-5) were observed. This
indicates that the use of large event windows to capture and measure the effects of adhesion
or migration to the NDGC, although frequent, may be misleading.

Keywords: Corporate Governance; Event Studies; Event window; BM&FBovespa.
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1 INTRODUCAO

Observa-se, na literatura especializada, ampla variedade no que diz respeito a janela
do evento adotada para captar o efeito que a divulgacdo de informacGes pode exercer sobre o
valor da empresa. Por exemplo, Ball e Brown (1968), Fama et al. (1969), McWilliams e
Siegel (1997), Carvalho (2003), Nishi (2003), Batistella et al. (2004), Camargos e Barbosa
(2006), Costa e Camargos (2006), Pires (2006), Nakayasu (2006), Michalischen (2008),
Neves e Lemes (2009), Colombo e Galli (2010), Konchitchki e O'Leary (2011) e Oberndorfer
et al. (2013), entre outros. Nestes estudos, ha concordancia quanto a posicdo da janela do
evento, porém ha discordancia generalizada quanto aos tamanhos adotados. As maiores
discrepancias no tamanho dos intervalos sao verificadas entre Carvalho (2003), que utilizou
uma janela de trés dias, e Camargos e Barbosa (2006), que empregaram janelas de 504 dias.

Camargos e Barbosa (2003, 2010) afirmam que a defini¢cdo do tamanho da janela do
evento envolve certo grau de subjetividade e arbitrariedade. A literatura apenas sugere que a
janela do evento deve ser grande o bastante para contemplar momentos considerados
importantes, porém ndo deve ser muito extensa para ndo sofrer interferéncias de outros
eventos (Camargos & Barbosa, 2003). Tipicamente, o efeito de certo evento de interesse se
distribui no tempo, apresentando uma fase concentrada e uma fase rarefeita, em que 0s seus
desdobramentos se misturam com outros efeitos. Isso sugere que a definicdo da janela do
evento se reveste de carater critico e deveria se basear, tanto quanto possivel, em critérios
objetivos.

Dolley (1933) é o notavel precursor no emprego da metodologia de estudo de eventos.
Ele analisou o efeito da divulgacdo de 95 desdobramentos de a¢bes sobre 0s precos nos dias
préximos, durante o periodo de 1921 a 1931 (MacKinlay, 1997). Atualmente, a metodologia
de eventos é empregada com frequéncia em pesquisas que envolvem governanga corporativa
e valorizagdo acionaria, com o uso de diversos eventos, como por exemplo, o efeito no preco
das acBes das companhias envolvidas em acidente aéreo, conforme estudo de McWilliams e
Siegel (1997).

No Brasil, desde a abertura econdmica na década de 1990, o tema relativo a
governanca corporativa vem despertando grande interesse. Devido a crescente participacdo de
capitais estrangeiros, tem havido necessidade de atender aos padr6es mundiais de seguranga
aos investidores e de valorizacdo acionaria das companhias. Neste sentido, Ribeiro et al.
(2012) pesquisaram entre 0s anos de 1998 a 2009 as dissertacdes e teses nos programas stricto
sensu de Administracdo no Brasil, encontrando 132 estudos, o que corrobora o interesse
académico pelo tema.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC) define a governanca
corporativa como um “sistema pelo qual as organizagdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, conselho de administragéo,
diretoria e orgdos de controle.” As iniciativas do IBGC “[...] convertem principios em
recomendacgdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e otimizar o
valor da organizagdo, facilitando seu acesso ao capital e contribuindo para a sua longevidade”
(IBGC, 2011).

As acdes concretas das quais resultou o enorme avanco recente do mercado de capitais
brasileiro sdo enumeradas por Silva (2007): (i) criagdo do Novo Mercado pela Bovespa; (ii) a
lei 10.303/01 que altera a lei das Sociedades por Acoes; (iii) regulamentacdo dos fundos de
pensdo (Resolugdo CMN n° 2.829/01); (iv) atuagéo do Banco Nacional de Desenvolvimento
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Econdmico e Social (BNDES); (v) Codigo de Boas Préaticas de Governanga Corporativa do
IBGC; e (vi) recomendacdes da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Em dezembro de 2000, a BM&FBovespa criou 0s niveis diferenciados de governanca
corporativa (NDGC) e o Novo Mercado, estabelecendo a livre adesdo das corporacfes. Essa
iniciativa, considerada exitosa em nivel mundial, visa propiciar a adocdo de boas praticas de
governanga corporativa pelas companhias, conferindo-lhes maior credibilidade no mercado
acionario, e como consequéncia, maior confianca e disposi¢cdo dos investidores para
adquirirem as suas agdes por preco mais elevado, reduzindo, dessa forma, o custo de captacao
de recursos (Bovespa, 2011).

No meio académico, estudos buscam confirmar o efeito das praticas de governanca
corporativa sobre a valorizacdo acionaria. Carvalho (2003); Nishi (2003); Leal e Carvalhal-
da-Silva (2004, 2005); Nakayasu (2006); Sirqueira e Kalatzis (2006); Souza e Marcon (2006);
Colombo e Galli (2010) obtiveram evidéncias positivas. Por outro lado, Batistella et al.
(2004), Costa e Camargos (2006), Camargos e Barbosa (2006), Pires (2006) e Neves e Lemes
(2009) ndo obtiveram evidéncia confirmatoria de que as boas praticas de governanca
corporativa se refletem em valorizacdo acionéaria. A maioria desses autores utilizou a
metodologia de estudo de evento.

Diante disso, define-se como questdo orientadora do presente artigo: Que tamanho
deve ter a janela do evento para adesdo ou migracdo aos NDGC da Bovespa?

Busca-se estabelecer bases objetivas para a delimitacdo da janela do evento, tendo em
vista que tal delimitacdo muito provavelmente influencia os resultados obtidos. Impulsionado
pela falta de uniformidade nos resultados das pesquisas citadas, e pela subjetividade existente
na delimitacdo das janelas do evento, e ainda na intencdo de contribuir com o avango
cientifico, tem-se como objetivo determinar o tamanho da janela a ser utilizada nos estudos de
evento voltados a avaliar se a adesdo ou migracdo aos NDGC repercute como valorizagédo
acionaria.

Os resultados deste artigo poderdo, ainda, proporcionar subsidios metodoldgicos para
os estudos de evento que tratam da relacdo entre praticas de governanca corporativa e
valorizagcdo das empresas. Do ponto de vista da sociedade brasileira, isso significa a
possibilidade de informar objetivamente as decisdes sobre alocacdo de recursos. Para 0s
investidores, sdo indispensaveis informacdes seguras quanto ao comportamento do valor das
acOes como resultado de préaticas de governanca corporativa. As empresas também precisam
conhecer de forma objetiva o resultado de seus esforcos para adocdo de praticas de
governanga, os quais de certa forma se resumem no valor das ac6es no mercado. Por fim, mas
ndo menos importante, considera-se o interesse académico e cientifico no que diz respeito ao
tema, por ndo ser admissivel que evidéncias sejam aceitas ou rejeitadas em bases subjetivas.

Diante das possiveis contribuicbes da presente pesquisa, € importante destacar suas

limitacOes, especialmente relacionada com a generalizagdo dos resultados, pois a metodologia
demonstrada na sequéncia limita-se a analisar apenas eventos de adesdo e migracdo aos
NDGC da BM&FBovespa. Téo logo, para outros eventos, e ainda, em outros ambientes,
novos estudos deverdo ser realizados a fim de determinar o tamanho da janela do evento.
Este artigo esta estruturado em cinco segdes, incluindo esta introducdo. Na sequéncia €
apresentado o marco teorico-empirico e, depois, sdo abordados o0s procedimentos
metodoldgicos. A quarta se¢do contém a analise e discussdo dos resultados e, a quinta, as
consideracdes finais.
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2 MARCO TEORICO-EMPIRICO

Esta subsecdo esta subdividida em quatro partes. A primeira resume as pesquisas sobre
governanca corporativa. Em seguida, sdo referenciados os NDGC. Na terceira parte, é descrita
a metodologia de estudo de eventos e, por Ultimo, sdo apresentadas algumas pesquisas atuais.

2.1 A Pesquisa sobre Governanga Corporativa

O termo governancga corporativa ndo possui definicdo Unica e universal. Todavia, a
definicdo mais difundida é a que abrange quatro campos: (i) guardia de direitos das partes
com interesse nas empresas; (ii) sistema de relacBes pelo qual as organizacdes sao dirigidas e
monitoradas; (iii) estrutura de poder observada no interior das corporagdes; (iv) sistema
normativo que rege as relacfes internas e externas das companhias (Andrade & Rossetti,
2007).

Estas visdes ddo suporte para a grande maioria de pesquisas cientificas classificadas
em trés geracOes, conforme Denis e McConnell (2003). A primeira geracdo busca avaliar o
impacto de um mecanismo isolado de governanca corporativa sobre o desempenho e tomada
de decis0es. Silveira (2002) cita que estes mecanismos séo ferramentas de que a governanga
corporativa se apropria a fim de possibilitar o alinhamento de interesses internos (conselho de
administracdo, remuneragdo dos gestores, estrutura de propriedade, entre outros) e externos
(obrigatoriedade de divulgacdo de informacGes da companhia, presenca de mercado de
aquisicdo hostil, mercado competitivo, entre outros). Conforme Silveira, Barros e Silveira
(2008, p. 304), o “[...] mecanismo de estrutura de propriedade foi o primeiro a ser
sistematicamente estudado”.

De acordo com os mesmos autores, a segunda gera¢ao focou o “[...] sistema legal e de
protecdo ao investidor sobre as decisdes corporativas € o valor das empresas”, e a terceira
geracgdo envolveu a criagdo de amplos indices de governanca corporativa que levam em conta
diferentes mecanismos de forma integrada.

2.2 Os Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC)

No ano de 2000, a BM&FBovespa estabeleceu os NDGC com inspiracdo no Neuer
Markt alemdo. Segundo Carvalho (2003), no contexto alemdo ndo foi necessario reformar a
legislacdo e a situacdo das companhias que aplicavam regras de governanga empresarial
fracas ndo sofreu alteracdo alguma. Porém, as empresas que aderiram ao Neuer Markt,
tiveram aumento no preco de suas acdes em decorréncia de aceitarem regras mais restritivas,
ndo por exigéncia legal, mas por vontade propria.

Os NDGC séo definidos pela BM&FBovespa (2011) como “segmentos especiais de
listagem que foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de
negociagdo que estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizacao das
companhias”.

A BM&FBovespa (2011) entende que as companhias que aderem aos NDGC
“ampliam os direitos societarios dos acionistas minoritarios € aumentam a transparéncia [...],
com divulgagdo de maior volume de informacbes e de melhor qualidade, facilitando o
acompanhamento de sua performance”. Para Carvalho (2003), os NDGC funcionam como um
selo de qualidade, cujo valor reside nas obrigagfes contratuais assumidas pela empresa e na
maneira como a BM&FBovespa administra seus contratos.
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Inicialmente a BM&FBovespa criou o segmento intitulado Novo Mercado, porém
como as regras estabelecidas eram bastante restritivas, poucas empresas teriam condicOes de
satisfazé-las (Carvalho, 2003). Diante disso, foram criados mais dois niveis de governanca
corporativa, denominados Nivel 1 e Nivel 2, totalizando assim quatro op¢des de mercado para

as organizacgoes, como mostra o0 Quadro 1.

NOVO

MERCADO (NM) NIVEL 2 (N2) NIVEL 1 (N1) TRADICIONAL
Percentual minimo
de agBes em Free 25% 25% 25% N4o h4 regra
Float
Caracteristicas das Somente ON ON e PN (com ON e PN ON e PN

acdes emitidas

direitos adicionais)

Minimo de cinco

Minimo de cinco

Minimo de trés

Minimo de trés

Conselho de membros, pelo membros, pelo membros membros

administracao menos 20% devem menos 20% devem (conforme (conforme
ser independentes ser independentes legislagdo) legislacdo)

Demonstracoes

financeiras anuais US GAAP ou IFRS | US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo

em padréo

internacional

Concessao de Tag
Along

100% para a¢bes ON

100% para agOes
ON, 80% para
acoes PN

80% para acles
ON (conforme
legislagéo)

80% para acles
ON (conforme
legislacdo)

Adocdo da cAmara
de arbitragem do

Obrigatério

Obrigatorio

Facultativo

Facultativo

mercado

Quadro 1 — Comparativo dos Segmentos de Listagem de Governanga Corporativa
Fonte: adaptado de BM&FBOVESPA (2011)

Procianoy e Verdi (2009) pesquisaram 0s determinantes e as consequéncias da adesdo
das empresas brasileiras aos NDGC. No que diz respeito aos determinantes, afirmam que as
empresas que aderem se caracterizam por terem maior tamanho, maior lucratividade, maior
dispersdo acionaria e emitirem ADR. Em relacdo as consequéncias da adesao, verificaram que
as empresas que aderiram aos NDGC apresentam maior liquidez que as empresas
transacionadas no mercado tradicional.

Outro estudo relacionado a adesdo as praticas de governanga corporativa é o de Silva
et al. (2011), que teve como objetivo investigar se existem diferencas entre as empresas que
aderiram as préticas de governanca corporativa antes e apds a efetiva adesdo aos niveis
diferenciados. Os autores concluiram que as empresas, ao aceitarem os regulamentos de
acesso previsto pelos NDGC, passaram a ser percebidas pelo mercado como empresas com
maior transparéncia, e os investidores, passando a valoriza-las, tornam-se mais dispostos a
investir seu capital e pagar um valor maior pelas agoes.

2.3 Estudo de Eventos

Segundo Corrado (2011), ao longo das ultimas quatro décadas, estudos de eventos tém
feito uma enorme contribuicdo para pesquisa no mercado de capitais. A contribui¢do desta
metodologia continua a se expandir, ndo s6 em contabilidade e finangas, mas também em
muitas outras disciplinas.
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Badas e Adil (2014) relacionaram as pesquisas que empregaram a metodologia de
estudo de eventos na Turquia, resultando em uma amostra de 75 empresas, 0 que comprova a
larga utilizacdo de tal metodologia. Cabe ainda citar que Kothari e Warner (2007) ja
constataram a existéncia de mais 500 estudos publicados que empregaram a metodologia de
estudo de eventos, ha mais de 5 anos.

A metodologia do estudo de eventos teve origem com Dolley (1933), que realizou a
analise dos efeitos nos precos em dias proximos da divulgacdo de 95 desdobramentos de
acOes, durante o periodo de 1921 a 1931. Ao longo do tempo esta metodologia vem sendo
aperfeicoada, destacando-se as contribuicdes de Ball e Brown (1968) e Fama et al. (1969)
(MacKinlay, 1997).

A metodologia apresenta aplicabilidade a um vasto conjunto de situaces nas quais se
espera que a divulgacdo de informacdes impacte as expectativas dos investidores e se reflita
nos precos dos titulos. Essas situacdes abrangem eventos como subscricdo de acdes, emissdo
de titulos de divida (como debéntures), lancamento de recibos de depdsito em outros
mercados (DRs); bonificacGes, pagamento de dividendos, divulgacdes trimestrais, semestrais
ou anuais de lucros, fusdes e aquisicdes, vencimento de opcles, desdobramento de acdes
(splits) (Camargos & Barbosa, 2003).

Lamounier e Nogueira (2005, p. 2) assim referem os objetivos da metodologia:

A metodologia do Estudo de eventos visa, a partir da hipétese de que os mercados
sejam eficientes, mensurar o impacto da divulgagcdo de uma dada informacao no valor
da empresa, mais especificamente no comportamento dindmico dos precos e dos
retornos dessa firma nos mercados financeiros.

O emprego da metodologia do estudo de eventos compreende trés etapas.
Primeiramente, utiliza-se um modelo de geracdo de retorno normal (ou esperado) do titulo,
que é o retorno que ocorreria na auséncia do evento. Em seguida identifica-se o
comportamento anormal nos periodos proximos ao evento de interesse. Na terceira etapa,
calcula-se a diferenca entre o retorno esperado e o retorno observado no periodo de analise
(Camargos & Barbosa, 2003).

De forma mais detalhada, os procedimentos para realizacdo do estudo de eventos séo
descritos por Campbell, Lo e MacKinlay (1997) em sete etapas, conforme a Figura 1.

@ ) (©) (4) ®) (6) ()
Definicéo Critérios Retornos Procedimento Procedimento Resultados Interpretacoes e
do evento de Selecdo Normais e de Estimacao de Teste Empiricos conclusdes

Anormais

%

A primeira etapa consiste em definir o evento e sua data de ocorréncia, denominada
data zero. A janela do evento (L1) é o periodo em que serdo observados os pregos dos titulos.
A janela do evento abrange um periodo subsequente ao anuncio, para captar as reagdes apos 0
evento, detectando evidéncias da velocidade e precisdo do ajuste dos precos a nova
informacdo liberada ao mercado; e um periodo anterior ao anincio quando se admite a

Figura 1 — Etapas de um estudo de eventos
Fonte: adaptado de Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 151-152)
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possibilidade de vazamento de informacGes, também denominados informaces privilegiadas
- insider information (Camargos & Barbosa; 2003; Lamounier & Nogueira, 2005).

Camargos e Barbosa (2003), ao mencionarem a possibilidade de subjetividade e
arbitrariedade na delimitagdo da janela do evento, ressaltam a necessidade de considerar a
natureza do evento sob andlise e os objetivos do estudo. Os mencionados autores ainda
destacam alguns cuidados na defini¢do do tamanho da janela do evento:

e Deve englobar periodos considerados relevantes para a verificacdo de anormalidades
no comportamento dos precos;

e Na&o deve ser muito extensa, pois haveria o risco de se englobarem outros eventos,
enviesando os resultados;

¢ Nao deve ser muito pequena, pois poderia deixar de captar a anormalidade ocorrida
nos precos.

O estabelecimento dos critérios de selecdo constitui a segunda etapa e se refere a
definicdo da amostra. A terceira etapa envolve a escolha do critério de mensuracdo dos
retornos normais e anormais. Segundo Batistella et al. (2004, p. 6) “estudo de evento pode
comparar um retorno real com um retorno estimado [...] analisando o impacto de um evento
através da subtracdo entre retorno realmente verificado e retorno estimado [...] diferenca esta
chamada de retorno anormal.” Os mesmos autores ainda apontam os principais tipos de
modelos para estimar os retornos normais, classificando-os como modelos estatisticos ou
econémicos. Os primeiros sdo fundamentalmente quantitativos, com emprego de ferramentas
como regressao linear. Os modelos econdmicos consideram maior quantidade de informacdes,
destacando-se o Capital Asset Pricing Model (CAPM).

MacKinlay (1997) afirma que o modelo estatistico de mercado é mais indicado para
estudos de eventos que o CAPM, pois € possivel reduzir o potencial de sensibilidade do teste
a um baixo custo com aplicacdo do modelo de mercado, 0 que tem ocasionado pouca
utilizacdo do CAPM.

A definicdo de retorno anormal no modelo estatistico é:

ARET = RET - E[R[Tl X'rj

Sendo:
AR, retorno anormal do ativo i na data ;

R, retorno real do ativo i na data ;
E(R,| X.): retorno estimado do ativo i na data =, dado o retorno de X, representando o comportamento

do mercado.

A quarta etapa corresponde ao procedimento de estimagdo. Camargos e Barbosa
(2003, p. 5) sugerem a definicdo da janela de estimagdo (LO) que sera utilizada para calcular
os parametros do modelo de determinacdo dos retornos normais. Os autores ressaltam que
“normalmente, utiliza-se um periodo anterior a janela do evento, também definido de forma
subjetiva e arbitraria pelo pesquisador”. Afirmam, ainda, que o tamanho desta janela deve ser
“extenso o bastante para que possiveis discrepancias nos precos possam ser diluidas sem
provocar grandes alteracdes em sua distribuicao de frequéncia.” Alertam também para nao
sobrepor a janela de estimacdo a janela do evento, a fim de ndo enviesar os parametros do
modelo de determinacéo de retornos normais.
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A Figura 2 mostra as janelas de estudos de evento, incluindo a janela de comparacao

(L2).
Janela de Estimacéo (LO Janela do .
géo (LO) Evento (L1) | Janelade Comparagdo (L2)
o Tl 0 T2 T3
Data Zero

Figura 2 — Janelas de um estudo de evento
Fonte: adaptado de Campbell, Lo e MacKinlay (1997, p. 157)

A quinta etapa corresponde ao procedimento de teste, em que se realiza o calculo dos
retornos anormais. E também nessa etapa que se definem a hipotese nula e as técnicas para
agregacao dos retornos anormais (Camargos & Barbosa, 2003). A sexta etapa compreende a
apresentacdo dos resultados empiricos, que segundo 0s mesmos autores devem ser
interpretados respeitando-se o desenho econométrico, com a observacdo de possiveis
influéncias de outliers, principalmente em estudos baseados em pequenas amostras.

2.4  Estudos contemporaneos

Pesquisas académicas envolvendo governanca corporativa foram intensificadas a partir
dos anos 80 nos Estados Unidos, Europa e Japdo. Nacionalmente o tema ganhou maior
evidéncia a partir dos anos 90.

La Porta et al. (2002) avaliam a valorizacdo das companhias em relacdo a protecdo do
investidor e da propriedade do acionista em grandes empresas de 27 economias
desenvolvidas. Os resultados evidenciam a valorizacdo das empresas em paises que oferecem
melhor protecdo aos acionistas minoritarios.

Klapper e Love (2002) estudam a relacdo de governanca corporativa, protecdo ao
investidor e performance de companhias em 14 mercados emergentes. Duas conclusdes séo
ressaltadas: (i) melhor governanca corporativa esta altamente correlacionada com melhor
desempenho operacional e avaliacdo de mercado das empresas; e (ii) as empresas podem
compensar parcialmente o fraco sistema juridico no qual estdo inseridas por meio da
governancga corporativa.

Drobetz, Schillhofer e Zimmermann (2003) buscaram avaliar se, na Alemanha, a
governanga corporativa ajuda a explicar os retornos esperados das agfes. Os resultados
demonstram que a governanga corporativa tem forte relagdo com o valor da empresa.

Na Suica, Beiner et al. (2004), por meio de um indice amplo de governanca
corporativa e outras varidveis relacionadas a estrutura de propriedade e caracteristicas do
conselho, encontraram resultados positivos de valorizacdo das organizagdes que adotam boas
praticas de governanca.

Durnev e Kim (2005), numa pesquisa ampla em 27 paises, analisaram 0s seguintes
atributos das empresas: (i) oportunidades de investimento; (ii) financiamento externo e (iii)
estrutura de propriedade. Concluiram que os trés atributos estdo relacionados com a qualidade
das préticas de governanca e divulgacédo e, ainda, que organizagdes com mais governanca e
maior ranking de transparéncia sdo mais valorizadas no mercado.
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Companhias chilenas foram analisadas por Lefort e Walker (2005), constatando que as
empresas com conflitos de agéncia tendem a ser negociadas no mercado com desconto.

Black, Love e Rachinsky (2006), na Russia, observaram evidéncias de forte correlagédo
estatistica entre governanca e valor de mercado das companhias.

No Brasil, ja se conta com varios trabalhos que empregam a metodologia de estudo de
eventos: Leal (1988, 1989) descreve o comportamento dos pregos no periodo anterior ao
anuncio de aumento de capital, com base nas emissdes publicas de acles; Leite e Sanvicente
(1990) analisam a utilizacdo do valor patrimonial da acdo no processo de analise de
investimento no mercado, além de testarem a significancia de seu conteddo informacional;
Perobelli, Perobelli e Arbex (2000) buscam mostrar que o mercado acionério brasileiro é
eficiente na conducdo da politica monetaria no periodo compreendido entre a crise asiatica e a
flexibilizacdo do cambio; Holthausen e Galli (2001) analisam o reflexo nas agdes das
companbhias brasileiras do lancamento de American Depositary Receipts (ADRs), com relacédo
ao valor de mercado, volatilidade e performance ajustada ao risco; Pessanha et al. (2014)
detectaram retornos anormais positivos, ndo significativo, em acdes de instituicdes bancarias
mediante 0 anuncio de estratégias de fusdes e aquisicoes.

Observa-se que a metodologia de estudo de eventos vem sendo utilizada desde longa
data e com propositos diversos. Especificamente em relacdo ao tema de governanca
corporativa, destaca-se o trabalho de Carvalho (2003), que pesquisou os efeitos de migracéo e
adesdo aos NDGC, com a seguinte conclusao: “a migragao tem impacto sobre a valoracéo das
acOes (existéncia de retornos anormais positivos), aumenta o volume de negociacdo, aumenta
a liquidez e reduz a exposicao a fatores macroecondmicos”.

As alteracBes do comportamento das acdes de empresas listadas na BM&FBovespa
qguando aderem aos NDGC séo estudadas por Nishi (2003), para quem a carteira formada por
acOes que aderiram aos NDGC da BM&FBovespa apresentam retornos anormais positivos em
torno da data de migracdo, para dados diarios acumulados, bem como reducdo de risco. Em
contrapartida, Silva, Nardi e Pimenta Junior (2012) analisaram o risco das empresas
utilizando como proxy os betas () e o desvio padrido dos retornos diarios. Os autores
constataram que as médias dos retornos das aces empresariais ndo apresentaram diferencgas
significativas antes e apds a adesdo aos NDGC.

Leal e Carvalhal-da-Silva (2004) investigam a relacdo entre a qualidade das préaticas
de governanca corporativa e avaliacdo de desempenho das empresas. Concluem que menos de
4% das empresas brasileiras possuem boas praticas de governanca corporativa e, ainda, que
estas companhias obtém melhores retornos sobre o ativo. Em 2005, 0os mesmos autores
mediram a qualidade global das préaticas de governanca corporativa nas empresas por meio de
um indice de préticas de governanca corporativa (CGI). Os resultados sugerem que o indice
mantém relacdo positiva, significativa e robusta com o valor das corporacdes.

Souza e Marcon (2006) averiguam a relagdo entre desempenho econémico de mercado
antes e depois da adesdo das empresas aos NDGC; concluem pela existéncia de maior retorno
sobre ativos e patriménio liquido, bem como de maior valor de suas agdes apos a adesao.

Com resultados similares, Sirqueira e Kalatzis (2006) indicam que empresas que
adotam praticas de GC proporcionam maiores retornos aos acionistas. Na mesma linha,
Nakayasu (2006) avalia se os precos das acOes das companhias brasileiras possuem relagédo
com a decisdo de adotar um dos NDGC da BM&FBovespa. O autor conclui que as praticas
diferenciadas de governanga corporativa — por intermédio de regras de listagem a um dos
niveis da BM&FBovespa, em contexto de eficiéncia informacional de mercado na forma
semiforte — geram retornos anormais. Cabe destacar que na referida pesquisa, o termo de
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eficiéncia informacional é entendido como a velocidade com que a informacéao é incorporada
ao prego da acdo, que de acordo com Fama (1970), tal eficiéncia pode ser na forma fraca,
semiforte e forte.

Contrariando os resultados anteriores, Batistella et al. (2004, p. 13) concluem que “a
entrada a segmentos de Novo Mercado da Bovespa nao proporcionou um retorno
extraordinario no periodo”. Costa e Camargos (2006, p. 1) concluem, de forma similar, que a
adesdo das empresas aos NDGC da BM&FBovespa “nido proporcionou, de maneira geral,
retornos anormais para seus acionistas, ou seja, ndo resultou na criacdo de riqueza para estes
ultimos.” Camargos e Barbosa (2006, p. 8) ponderam que a adesdo a NDGC nao resultou em
valorizacdo aciondria (criacdo de riqueza) e aumento da liquidez acionéria como esperado.
Por fim, Pires (2006) pondera quanto a impossibilidade de constatacdo de que a adocdo de
préticas de governanca corporativa possa resultar em influéncia sobre o retorno das agdes.

Clemente et al. (2014, p. 140) mostraram a existéncia de relacdo estatistica
significativa entre os eventos de adesdo ou migracéo e o valor das a¢bes, com evidéncia de
resposta positiva do mercado de capitais, configurando “o reconhecimento de que, por meio
da adesdo e da migracdo, as empresas aumentam seu compromisso com as praticas de
governanga corporativa, resultando em menor risco ao investidor”. Da mesma forma,
Carvalho e Pennacchi (2012) concluem que as agOes tendem a apresentar retorno positivo
anormal quando a empresa adere a um NDGC.

Apesar das divergéncias dos resultados encontrados em nivel nacional, observa-se que
um grande nimero de autores utiliza a metodologia de estudo de eventos. Esta metodologia
requer a definicéo de trés janelas: de estimacédo (antes), do evento (durante) e de comparacdo
(depois). Os tamanhos destas janelas variam amplamente nos estudos analisados, como é
mostrado no Quadro 2.
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JANELA DE JANELA DE
AUTORES ESTIMACAO JANELA DO EVENTO COMPARACAO
Carvalho (2003) 80 pregdes 7 dias apos 80 pregdes
40 pregbes 3 dias apos 40 pregbes
2 pregdes antes e 2 depois
1 pregdo antes e 1 depois
7 dias antes
3 dias antes
Nishi (2003) 60 pregdes 5 antes e 20 depois (25 Néo utilizou
pregdes)
Batistella et al. (2004) 50 pregdes Varios tamanhos Néo utilizou
Camargos e Barbosa 1 e 5 (curtissimo prazo) 1 e 5 (curtissimo prazo) Néo utilizou
(2006) dias de negociacéo dias de negociagéo
21, 63 e 126 (curto prazo) | 21, 63 e 126 (curto prazo)
dias de negociagdo dias de negociagdo
504 e 252 (longo prazo) 504 e 252 (longo prazo)
dias de negociagdo dias de negociagdo
Costa e Camargos 1, 220 e 440 dias 1, 220 e 440 dias Né&o utilizou
(2006)
Nakayasu (2006) 50 pregdes 14 pregdes N&o utilizou
Pires (2006) 150 dias 150 dias N4o utilizou
Michalischen (2008) 90 dias 30 dias N4o utilizou
Neves e Lemes (2009) 50 preg0es 14 pregdes N&o utilizou
Camargos e Barbosa 1 a 504 preg0es antes 0 (zero) 1 a 504 pregdes depois
(2010) 1 a 252 pregdes antes 1 a 252 pregdes depois
1 a 126 preg0es antes 1 a 126 pregdes depois
1 a 63 pregdes antes 1 a 63 preg0es depois
1 a 21 pregdes antes 1 a 21 pregbes depois
Colombo e Galli (2010) | 252 dias 40 dias Né&o utilizou

Quadro 2 — Tamanhos das janelas nos estudos de eventos relacionados a governanga corporativa

Fonte: adaptado de Carvalho (2003); Nishi (2003); Batistella et al. (2004); Camargos e Barbosa (2006); Costa e
Camargos (2006); Nakayasu (2006); Pires (2006); Michalischen (2008); Neves e Lemes (2009), Camargos e
Barbosa (2010); Colombo e Galli (2010)

O presente artigo é motivado pela falta de uniformidade em relacdo aos tamanhos das
janelas e pelas divergéncias entre os resultados relatados.

3 METODOLOGIA

Trata-se de pesquisa quantitativa baseada em dados secundarios do mercado de
capitais brasileiro. A populagdo é constituida por todas as empresas listadas na
BM&FBovespa que aderiram aos NDGC ou migraram entre eles no periodo de Dezembro de
2000 a Maio de 2010. Neste artigo, adesdo e migragcdo denominam-se indistintamente evento.

A data de cada evento foi pesquisada no site da BM&FBovespa, em seus Boletins
Diarios de Informagdes (BDIs). Em relagdo aos BDIs, a BM&FBovespa esclarece que
“editara diariamente em papel e/ou forma eletronica [...] contendo as operacdes realizadas nos
mercados por ela administrados [...] destinado as Sociedades Corretoras, podendo ainda ser
acessado por outros publicos interessados” (BM&FBovespa, 2011). Assim, os BDIs podem
ser considerados oficios circulares de comunicacdo da BM&FBovespa com todos 0s
envolvidos no mercado de capitais brasileiro.

Com a consulta ao BDI de 31/05/2010 é possivel determinar que 108 (cento e oito)
empresas se encontravam no Novo Mercado; 34 (trinta e quatro) empresas, no Nivel 1; e por
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fim, 19 (dezenove), no Nivel 2. Por meio de busca nos BDIs anteriores foram incluidas as
empresas que aderiram aos NDGC e se desligaram em datas anteriores a realizacdo da
pesquisa. Foi também realizada consulta a Economatica.
Para a pesquisa da janela do evento, define-se o intervalo de 100 pregdes antes e 100

pregdes depois da adesdo ou da migracao, observando-se que:
N1, N2 e NM apresentam 55, 24 e 120 eventos, respectivamente;
E comum, nos eventos supracitados, que a mesma empresa realize mais de um evento;
IPO (Initial Public Offerings), deslistagem, cisdo e fusdo foram desconsideradas;
E avaliada a liquidez diaria das acBes e o nimero de pregdes antes e depois de cada
evento. Eventos foram desconsiderados quando a empresa esteve ausente por mais de
20 pregdes consecutivos ou apresentou muito poucas cotagoes;
e Consideram-se indistintamente ac6es preferenciais e ordinarias;
e Desconsideram-se adesdes e migracdes, bem como pregdes ocorridos entre 0s meses

de Junho e Dezembro de 2008 devido a crise financeira internacional.

Com a aplicagdo desses critérios, obtém-se um conjunto de 75 eventos.

3.1 Modelo de mercado

Com base em MacKinlay (1997), opta-se pelo modelo estatistico de mercado, com a
utilizacdo de uma carteira hipotética representada pelo Indice Bovespa (Ibovespa), que
segundo a BM&FBovespa “representa fielmente o comportamento médio das principais agdes
transacionadas, e o perfil das negociagdes a vista observadas nos pregdes da BM&FBovespa.”
A BM&FBovespa ainda esclarece que a finalidade basica do Ibovespa, ¢ “servir como
indicador médio do comportamento do mercado. Para tanto, sua composicdo procura

aproximar-se 0 mais possivel da real configuracdo das negociagdes a vista [..]”
(BM&FBovespa, 2011).

3.2 Janelas pesquisadas

As janelas pesquisadas sdo definidas considerando-se certo nimero de pregdes antes e
depois da data do evento, como mostra a Figura 3.
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JANELAS

DEPOIS
2 | 5]10[15]20|25|30]|35[40|45|50|55|60[65]|70]|75]|80]|85] 90| 95]|100

ANTES

2
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55
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95

100

Figura 3 - Matriz de janelas
Fonte: os autores

3.3

Célculo do retorno

Com os valores das acOes e do Ibovespa, calcula-se o retorno das acOes para cada

célula definida na Figura 3. Para tanto, primeiramente sdo transformados os valores absolutos
de precgo de cada acdo e do Ibovespa em indices de mesma data-base, conforme a Equacéo 1.

Indice do ativo,, = (%:] x 100 (1)

Ta

Sendo:
Vlry,: valor do ativo i na data t;

Wlrg: valor do ativo i na data zero;

Em seguida, é calculado o retorno para cada célula por meio da Equacéo 2.

; Ao
Retorno anormal da célula,, = ———it (2
1 Thovespag

Sendo:
Lgioy,: indice da acdo i na data t;

Ibowezpa,: indice do Ibovespa na data t
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3.4 Calculo do retorno das janelas

Com o valor dos retornos de cada célula, para os 75 casos, faz-se necessario o
preenchimento da matriz de janelas exposta na Figura 3. Para isso, utiliza-se a Equacéo 3.

Retorno Depoi g;
a a a —
Retorno diferencial da janela | = S TA (3]
Retorno Antesi]-

Sendo:
Retorno Depoisy;: retorno posterior relativo ao ativo i na janela j;

Retorno Antes;;: retorno anterior relativo ao ativo i na janela j;

3.5 Calculo do retorno equivalente diario

O retorno diferencial de cada janela é transformado em retorno equivalente diario pela
Equacéo (4).

i

Fet. equivalente da janela ; = Ret. da janela,Frees (4

Sendo:
Retorno da janela;: retorno diferencial da janelai;

Pregiies;: total de pregfes antes e depois da janela i;

Na Figura 4 € mostrado o resultado para um evento da acdo Bradesco ON.

DEPOIS

2 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 [ 100

2 11,0035)1,0029{0,9996/1,0017|1,0008/1,0001|1,0021{1,0015|1,0015/1,0013]|1,0018{1,0023) 1,0023(1,0024|1,0030{1,0018|1,0015|1,0011|1,0013]|1,0012(1,0013
5 ]1,0087)1,0032{1,0005/1,0020{1,0011|1,0004|1,0022(1,0017|1,0016{1,0015|1,0019{1,0024)1,0024(1,0024)1,0030{1,0019|1,0016{1,0012|1,0014|1,0013|1,0014
10 [1,0035[1,0032)1,0011{1,0022)|1,0015{1,0008|1,0024|1,00181,0018|1,0016|1,0020|1,0024(1,0025]|1,0025(1,0030|1,0020{1,0016|1,0013{1,0014 | 1,0014|1,0015
15 [1,0011{1,0012)1,0000{1,0011)1,0006{1,0002]|1,0016]1,0012|1,0012|1,0011|1,0015]|1,0019{1,0020|1,0020{1,0026|1,0016{1,0013|1,0010{1,0012|1,0011|1,0012
20 11,0014]1,0015/1,0004]1,0013(1,0008)1,0004(1,0017)1,0013{1,0013)|1,0012{1,0015/1,0020{1,0020{1,0021|1,0026{1,0016]1,0014(1,0011]1,0012{1,0012)| 1,0013
25 11,0014]1,0014/1,00051,0013(1,0009]1,0005(1,0016)1,0013{1,0013)|1,0012{1,0015/1,0019|1,0020/1,0020{1,0025{1,0016]1,0014(1,0011]1,0012{1,0012)| 1,0013
30 |1,0000{1,0002{0,9996|1,0003(1,0001)0,9998(1,0009)1,0007{1,0007|1,0007{1,00101,0014|1,0015/1,0015|1,0020{1,0012]1,0010{1,0007|1,0009{1,0008)| 1,0010
35 10,9997]0,9998/0,9993]1,0000{0,9998)0,9996 | 1,0006) 1,0004{1,0005| 1,0005{1,0008/1,0012|1,0012|1,0013|1,0018{1,0010|1,0008 | 1,0006| 1,0007{1,0007| 1,0008
40 10,9997]0,9998/0,9993]1,0000{0,9998)0,9996(1,0005) 1,0004{1,0004|1,0004{1,0007{1,0011|1,0012|1,0012|1,0017{1,0010|1,0008 | 1,0005| 1,0007{1,0007| 1,0008
45 11,0004]1,0005/1,0000|1,0006(1,0003)1,0001(1,0010)1,0008{1,0008)|1,0008{1,0010{1,0014|1,00141,0015|1,0019{1,0012]1,0010{1,0008|1,0009{1,0009|1,0010
50 1,0000{1,0001/0,9997]1,0002(1,0000)0,9998(1,0006)1,0005{1,0005|1,0005{1,0008/1,0011|1,0012|1,0012|1,0017{1,0010|1,0008 | 1,0006|1,0007{1,0007| 1,0008
55 11,0010{1,0010/1,0006]1,0010{1,0008)1,0006(1,0013|1,0011{1,0011)1,0011{1,0013/1,0016]1,0016/1,0017|1,0021{1,0014]1,0012{1,0010/1,0011{1,0011)1,0012
60 |1,0004]1,0005/1,0001]1,0005(1,0004)1,0002(1,0009)1,0007{1,0007)1,0007{1,0009/1,0012|1,0013|1,0014|1,0017{1,0011]1,0010{1,0008]1,0009{1,0008) 1,0009
65 11,0015/1,0015/1,0011]1,0015{1,0012)1,0010{1,0016|1,0014{1,0014|1,0014{1,0016/1,0018|1,0019/1,0019|1,0022(1,0016]1,0014(1,0012]1,0013{1,0013| 1,0014|
70 11,0012]1,0012{1,0008]1,0012(1,0010)1,0008(1,0014)1,0012{1,0012)|1,0012{1,0014/1,0016]1,0017|1,0017|1,0020{1,0015|1,0013(1,0011]1,0012{1,0011| 1,0012
75 11,0014]1,0014/1,0011]1,0014(1,0012)1,0010{1,0015)1,0014{1,0014|1,0013{1,0015/1,0017|1,0018/1,0018{1,0021[1,0016]1,0014(1,0012]1,0013{1,0012)| 1,0013
80 11,0022|1,0022|1,0018]1,0020{1,0018)1,0016{1,0021)1,0019{1,0019|1,0018{1,00201,0022|1,0022|1,0022|1,0025[1,0020|1,0018(1,0016|1,0016{1,0016|1,0017
85 11,00151,0015/1,0012]1,0014(1,0013]1,0011{1,0016)1,0014{1,0014|1,0014{1,0015/1,0018|1,0018|1,0018|1,0021{1,0016|1,0014(1,0013]|1,0013{1,0013| 1,0014|
90 |1,0013]1,0014/1,0011]1,0013{1,0011)1,0010{1,0015)1,0013{1,0013)|1,0013{1,0014/1,0017|1,0017|1,0017|1,0020{1,0015|1,0014(1,0012|1,0013{1,0012)| 1,0013
95 11,0014]1,0014/1,0011]1,0014{1,0012)1,0010{1,0015)1,0014{1,0014|1,0013{1,0015/1,0017|1,00171,0018{1,0020{1,0016|1,0014(1,0012|1,0013{1,0013)| 1,0013
100)1,00131,0013{1,00101,0013{1,0011]1,0010{1,0014)1,0013{1,0013| 1,0013|1,0014|1,0016]1,0017{1,0017|1,0020{1,0015|1,0013{1,0012] 1,0012{1,0012)| 1,0013

Figura 4 - Matriz de janelas para evento da a¢do Bradesco ON
Fonte: dados da Pesquisa

JANELAS

ANTES
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3.6 Deteccao do desvio e inicio do processo de ajuste

Inicialmente, € localizado o maior retorno na matriz de janelas. Na Figura 4, o maior
retorno se encontra na janela 5 (antes) - 2 (depois), com valor 1,0037. Esta janela representa o
desvio devido ao evento e o inicio do subsequente processo de ajuste, e é designada por Janela
B. A Figura 5 ilustra a sua identificacdo.

JANELA B

Figura 5 — Janela B — Desvio e processo de ajuste
Fonte: dados da Pesquisa

3.7 Deteccdo do salto devido ao evento

A primeira fase da Janela B apresenta aumento acelerado, devido ao desenvolvimento
imediato dos efeitos do evento, e é designada por Janela A, como na Figura 6.

JANELA A JANELA B

CORTE NA
4 / W T JANELA B

8
&%,,
P, i

Figura 6 — Janela A — Salto devido ao evento
Fonte: dados da Pesquisa

Para determinar o corte na Janela B, é inicialmente fixada a coluna de maior valor
encontrada na matriz. No caso do evento da Bradesco ON, tem-se a coluna 2 com valor de
1,0037 (Figura 4). Aplica-se, entéo, a Equacéo 5.
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Diferenga do Retorno Janela &, = Retornoy,, — Retornoy_ g, (5)

Sendo:
Diferenga Retorno Janela 44,0 diferenca do retorno da Janela A do ativo i na posicdo j da coluna w;

Retorno Equivalentey,, ! retorno equivalente do ativo i na posicdo j da coluna w;
Retorno Equivalente;; ., retorno equivalente do ativo i na posicdo (j - 1) da coluna w;

Com a aplicacdo da Equacdo (5) é possivel verificar, para cada coluna, a maior
diferenca entre os retornos, a fim de estabelecer o corte na Janela B. Aplicando a Equacéo (5)
a Figura 4, obtém-se os resultados mostrados na Figura 7. Na posi¢do 2, o retorno da posicao
anterior (Retornoijj.iw) corresponde a data do evento, e que, portanto, de acordo com a
Equacdo (3), apresenta retorno diferencial igual a 1.

JANELAS DEPOIS
2 5]10[15]20]25]30]35]40[45[50[55]60]65]70]75]80]85]90]95 100
2 [ 00035
5 | 00002
10| -00002
15| 00023
20 | 00003
25 | 00000
30 | -00013
35 | -00004
40 | 00000
‘Y 25| 00008
E 50 -0,0005
Z [ 55| ooow0
60 | -00006
65 | 00011
70 | -00004
75 | 00002
80 | 00007
85 | -00007
90 | -00002
95 | 00001
100 -0,0001

Figura 7 - Janela A - Bradesco - ON
Fonte: dados da Pesquisa

O corte na Janela B deve corresponder ao maior valor na coluna fixada, que, na Figura
7, € 0,0035.

Em resumo, primeiramente € encontrada a Janela B, que no exemplo é 5-2. Em
seguida, busca-se estabelecer o corte na Janela B, no caso a posicdo 2. Dessa forma, conclui-
se que a janela do evento da Bradesco ON é 2-2 (dois pregdes antes e dois depois), quando se
consideram 100 pregdes antes e 100 pregdes depois.
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A partir da Figura 4, devem ser definidas adequadamente submatrizes para nimeros
menores de pregbes. Na Figura 8 tem-se o exemplo da matriz com 90 pregdes antes e depois.

JANELAS

DEPOIS

2

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

55

60

65

70

75

80

85

90

2

1,0035

1,0029

0,9996

1,0017

1,0008

1,0001

1,0021

1,0015

1,0015

1,0013

1,0018

1,0023

1,0023

1,0024

1,0030

1,0018

1,0015

1,0011

1,0013

5

1,0037

1,0032

1,0005

1,0020

1,0011

1,0004

1,0022

1,0017

1,0016

1,0015

1,0019

1,0024

1,0024

1,0024

1,0030

1,0019

1,0016

1,0012

1,0014

10

1,0035

1,0032

1,0011

1,0022

1,0015

1,0008

1,0024

1,0018

1,0018

1,0016

1,0020

1,0024

1,0025

1,0025

1,0030

1,0020

1,0016

1,0013

1,0014

15

1,0011

1,0012

1,0000

1,0011

1,0006

1,0002

1,0016

1,0012

1,0012

1,0011

1,0015

1,0019

1,0020

1,0020

1,0026

1,0016

1,0013

1,0010

1,0012

20

1,0014

1,0015

1,0004

1,0013

1,0008

1,0004

1,0017

1,0013

1,0013

1,0012

1,0015

1,0020

1,0020

1,0021

1,0026

1,0016

1,0014

1,0011

1,0012

25

1,0014

1,0014

1,0005

1,0013

1,0009

1,0005

1,0016

1,0013

1,0013

1,0012

1,0015

1,0019

1,0020

1,0020

1,0025

1,0016

1,0014

1,0011

1,0012

30

1,0000

1,0002

0,9996

1,0003

1,0001

0,9998

1,0009

1,0007

1,0007

1,0007

1,0010

1,0014

1,0015

1,0015

1,0020

1,0012

1,0010

1,0007

1,0009

35

0,9997

0,9998

0,9993

1,0000

0,9998

0,9996

1,0006

1,0004

1,0005

1,0005

1,0008

1,0012

1,0012

1,0013

1,0018

1,0010

1,0008

1,0006

1,0007

40

0,9997

0,9998

0,9993

1,0000

0,9998

0,9996

1,0005

1,0004

1,0004

1,0004

1,0007

1,0011

1,0012

1,0012

1,0017

1,0010

1,0008

1,0005

1,0007

45

1,0004

1,0005

1,0000

1,0006

1,0003

1,0001

1,0010

1,0008

1,0008

1,0008

1,0010

1,0014

1,0014

1,0015

1,0019

1,0012

1,0010

1,0008

1,0009

50

1,0000

1,0001

0,9997

1,0002

1,0000

0,9998

1,0006

1,0005

1,0005

1,0005

1,0008

1,0011

1,0012

1,0012

1,0017

1,0010

1,0008

1,0006

1,0007

ANTES

55

1,0010

1,0010

1,0006

1,0010

1,0008

1,0006

1,0013

1,0011

1,0011

1,0011

1,0013

1,0016

1,0016

1,0017

1,0021

1,0014

1,0012

1,0010

1,0011

60

1,0004

1,0005

1,0001

1,0005

1,0004

1,0002

1,0009

1,0007

1,0007

1,0007

1,0009

1,0012

1,0013

1,0014

1,0017

1,0011

1,0010

1,0008

1,0009

65

1,0015

1,0015

1,0011

1,0015

1,0012

1,0010

1,0016

1,0014

10014

1,0014

1,0016

1,0018

1,0019

1,0019

1,0022

1,0016

1,0014

1,0012

1,0013

70

1,0012

1,0012

1,0008

1,0012

1,0010

1,0008

1,0014

1,0012

1,0012

1,0012

1,0014

1,0016

1,0017

1,0017

1,0020

1,0015

1,0013

1,0011

1,0012

75

1,0014

1,0014

1,0011

1,0014

1,0012

1,0010

1,0015

1,0014

1,0014

1,0013

1,0015

1,0017

1,0018

1,0018

1,0021

1,0016

1,0014

1,0012

1,0013

80

1,0022

1,0022

1,0018

1,0020

1,0018

1,0016

1,0021

1,0019

1,0019

1,0018

1,0020

1,0022

1,0022

1,0022

1,0025

1,0020

1,0018

1,0016

1,0016

85

1,0015

1,0015

1,0012

1,0014

1,0013

1,0011

1,0016

1,0014

1,0014

1,0014

1,0015

1,0018

1,0018

1,0018

1,0021

1,0016

1,0014

1,0013

1,0013

90

1,0013

1,0014

1,0011

1,0013

1,0011

1,0010

1,0015

1,0013

1,0013

1,0013

1,0014

1,0017

1,0017

1,0017

1,0020

1,0015

1,0014

1,0012

1,0013

Figura 8 - Matriz de janelas para evento da a¢do Bradesco ON — 90 pregdes antes e 90 depois
Fonte: dados da Pesquisa

Para todos os casos estudados foram utilizados os seguintes intervalos (pregdes antes e
depois): 100-100, 90-90, 80-80, 70-70, 60-60, 50-50, 40-40, 30-30, 20-20, 15-15, 10-10, 5-5.

Entdo, foram detectadas a Janela B, a Janela A e o corte da Janela B para todas as
submatrizes representativas de intervalos reduzidos.
Por fim, para cada elemento da amostra foi obtida a melhor janela do evento para
todos os intervalos estudados. A Figura 9 mostra as janelas de eventos encontradas para o
evento da Bradesco ON.
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SUBMATRIZES | JANELAS INICIO FIM

100/100 2-2 2 2
90/90 2-2 2 2
80/80 2-2 2 2
70/70 2-2 2 2
60/60 2-2 2 2
50/50 2-2 2 2
40/40 2-2 2 2
30/30 2-2 2 2
20/20 2-2 2 2
15/15 2-2 2 2
10/10 2-2 2 2
5/5 2-2 2 2

Figura 9 - Janela do evento
Fonte: dados da Pesquisa

Observa-se que para todas as variagdes de submatrizes a janela 2-2 sempre se
apresentou como a que melhor capta os efeitos do evento de interesse.

Na analise dos resultados é utilizado o conceito de pregdo mais representativo. Tanto
para a analise anterior como posterior ao evento, o pregdo mais representativo € o intervalo de
tempo em referéncia a data do evento que evidencia maior diferenca entre os retornos
estudados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A metodologia descrita anteriormente foi aplicada aos 75 eventos de adesdo e
migracdo aos NDGC. Os resultados demonstram que a janela 2-2 (2 pregdes antes e 2 depois)
foi a que melhor representou o evento em 29, casos representando 38,7%. As janelas 5-2 e 2-5
também foram representativas, com onze e sete casos cada, respectivamente. Em conjunto,
essas 3 janelas, cobrindo apenas o intervalo de 5 pregdes antes e 5 depois, representam 62,7%
da amostra. Esses resultados sdo representados na Figura 10.
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s1.9% 340%
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40,0%
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r 35,0%

r 25,0%

r 20,0%

r 10,0%
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40,0%

30,0%

15,0%

0,0%

Figura 10 — Diagrama de Pareto para as janelas de evento (n=75)
Fonte: dados da Pesquisa

Observa-se na Figura 10 que 84% dos eventos sdo mais bem captados por janelas que

ndo ultrapassam 20 pregdes antecedentes e 55 subsequentes.

De forma analitica, no Quadro 3, observam-se as janelas mais representativas para

cada um dos 75 casos estudados.
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- ) 88| 5 - ) g8l <
Cadigo Acéo g g- ,E)CU Cddigo Acéo g §- §
1| ALPARGATAS PN 2 12| 22 39 | IOCHP-MAXION ON 2 12| 22
2 | BANRISUL ON 5|2 52 40 | IOCHP-MAXION PN 20| 2 | 20-2
3 | BANRISUL PNA 10 | 15 | 10-15 41| ITAU SAON 2 12| 22
4 | BRADESCO ON 2 12| 22 42 | ITAU SAPN 2 12| 22
5 | BRADESCO PN 2| 5] 25 43 | ITAUUNIBANCO ON 2| 5] 25
6 | BRADESPAR ON 2 12| 22 44 | ITAUUNIBANCO PN 52| 52
7 | BRADESPAR PN 2 12| 22 45 | KLABIN AS PN 2 | 55| 2-55
8 | BRASIL ON 2 12| 22 46 | LIGHT SA ON 2 12| 22
9| BRASIL PNCB 35| 2 | 35-2 47 | MARCOLOPO PN 2 130| 2-30
10 | BRASKEM PNA 2 | 55| 2-55 48 | NET PN 2|2 2-2
11| BRF FOODS PN 5|2 5-2 49 | NET PN 15| 10 | 15-10
12| CELESC PNB 2|2 2-2 50 | P. ACUCAR PN 5] 2 5-2
13| CEMIG ON 15| 2 | 15-2 51 | PARANAPANEMA ON 2|2 2-2
14| CEMIG PN 10| 2 | 10-2 52 | PARANAPANEMA PN 2|2 2-2
15| CESPE ON 2 12| 22 53 | PORTOBELLO ON 2 12| 22
16 | CESPE PNA 2|2 2-2 54 | RANDON PART PN 215 2-5
17 | CIAHERING ON 2 12| 22 55 | ROSSI RESID ON 25| 5 | 255
18 | CONFAB PN 5|2 5-2 56 | SABESP ON 5] 2 5-2
19| COPEL ON 2 | 40| 2-40 57 | SANTOS BRP UNT N2 2|2 2-2
20 | COPEL PNB 2 140 | 2-40 58 | SAO CARLOS ON 30| 2 | 30-2
21 | CYRELLA REALT ON 5|2 5-2 59 | SARAIVA LIV PN 2|2 2-2
22 | DROGASIL ON 20| 2 | 20-2 60 | SUZANO PAPEL PNA 2 |25]| 2-25
23 | ELETROBRAS ON 2|2 2-2 61 | SUZANO PAPEL PNA 2|2 2-2
24 | ELETROBRAS PNB 2|2 2-2 62 | TRACTEBEL ON 15| 2 | 15-2
25 | ELETROPAULO PNA 5 110 | 5-10 63 | TRAN PAULIST ON 215 2-5
26 | EMBRAER ON 2|5 2-5 64 | TRAN PAULIST PN 215 2-5
27 | EQUATORIAL ON 10| 2 | 10-2 65 | ULTRAPAR PN 10 | 20 | 10-20
28 | ESTACIO PART ON 20| 10 | 20-10 66 | UNIPAR ON 2 130 | 2-30
29 | ETERNIT ON 30 | 15| 30-15 67 | UNIPAR PNB 2 130 | 2-30
30 | ETERNIT ON 2|5 2-5 68 | USIMINAS ON 15| 2 | 15-2
31 |ETERNIT PN 10| 5 | 10-5 69 | USIMINAS PNA 2|2 2-2
32 | FIBRIAON 2 12| 22 70 | VALE ON 22| 22
33| FIBRIAPN 2 12| 22 71| VALE PNA 22| 22
34 | FRAS-LE PN 2 12| 22 72| WEB ON 52| 52
35| GERDAU MET PN 2 12| 22 73| WEG ON 2 |10 2-10
36 | GERDAU PN 5|5 55 74| WEG ON 2 |10 2-10
37 | IDEASNET ON 52| 52 75| WEG PN 52| 52
38 | IND ROMI ON 52| 52

Quadro 3 - Janelas dos 75 casos
Fonte: dados da Pesquisa

Buscou-se também identificar o pregdo mais representativo para cada evento, tanto no

periodo que o antecede quanto no periodo subsequente. A Figura 11 mostra 0 numero de
pregdes anteriores ao evento mais comum foi o de dois com 46 casos dos 75 totais (61,3%),
seguido do de cinco com 17,3%. Ainda é verificado que até os intervalos de até 20 pregdes
correspondem a 94,7% dos casos.

Contabilidade, Gestéo e Governanca - Brasilia - v. 19 - n. 1 - p. 23-48 - jan./abr. 2016

42




Ricardo Adriano Antonelli, Ademir Clemente, Wesley Vieira da Silva, Fernanda Luiza Longhi

70,0%

120,0%

97.30% 98.7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 60.0%
b : L 0%

94,7%
90,7%
85,3%
78,7%  50,0%

100,0%

80,0%

- 40,0%

60,0%
F 30,0%

40,0%
r 20,0%

20,0%
6.7% a9 + 10,0%

3% 4 0%
27% 1306 13%
. 3% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00% 00%

0,0% (S E— T T T T T T T T T T T T 0,0%

2 5 10 15 20 30 25 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100
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Figura 11 — Pregdes antes do evento dos 75 casos estudados
Fonte: dados da Pesquisa

Na anélise dos pregbes posteriores, os resultados sdo similares. A janela de dois
pregdes foi a que mais ocorreu, com 49 dos 75 casos (65,3%), e cinco pregdes com 13,3% dos
casos, conforme Figura 12.

120,0% 70,0%
97305 98.7% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
3% ! r 60,0%
100,0% a0 7% '
89,3%
85,3%

78,7% + 50,0%

80,0%
r 40,0%

60,0%
r 30,0%

40,0%
r 20,0%

[v)
20,0% o1 r 10,0%

SO% 27% 27% 2% ap 1a0
g " 0 0 0 0 0/ 0/ 0 0 0
0.0% I — — ‘ ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% ‘ 0,0% 00%
2 5 10 30 15 40 55 20 25 35 45 50 60 65 70 75 80 85 90 95 100
m Freg. Relativa == Freq. Relativa Acumulada

Figura 12 — Pregdes depois do evento dos 75 casos estudados
Fonte: dados da Pesquisa

Enfatize-se que os resultados aqui apresentados guardam conformidade com uma
metodologia criteriosa, assentada em conceitos amplamente aceitos, como retornos anormais
e modelo estatistico de mercado.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A finalidade almejada inicialmente era estabelecer bases objetivas para a delimitagéo
da janela do evento em estudos envolvendo migracdo ou adesdo aos NDGC, porquanto,
apesar de a delimitacdo da janela do evento poder influenciar os resultados, ainda é realizada
de forma subjetiva e arbitréria.
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Para tanto, efetuou-se a andlise de 75 casos de empresas listadas na BM&FBovespa
que aderiram ou migraram a algum NDGC. Para cada caso, foram analisadas as possiveis
janelas de evento para intervalos variando de 100 pregdes antes do evento e 100 pregdes
depois (100-100) até 5 pregbes antes do evento e 5 pregdes depois (5-5), a fim de avaliar
todas as possibilidades.

Os resultados demonstram que as pequenas janelas de evento sdo as mais
significativas, porquanto, 47 dos 75 casos sdo mais claramente captados em janelas com
menos de cinco pregdes antes e cinco depois (5-5). Desses 47 eventos, 29 se manifestam mais
nitidamente em janelas 2-2 (38,7%); 11, em janelas 5-2 (14,7%); e 7 em janelas 2-5 (9,3%).

Isso denota que a utilizacdo de grandes janelas de evento para adesdo ou migragéo aos
NDGC pode estar equivocada e que os estudos com pequenas janelas possuem maior chance
de capturar adequadamente o0s seus efeitos, com a vantagem de apresentarem menores riscos
de interferéncia de inimeros outros eventos capazes de ofuscar ou distorcer os resultados. Os
resultados obtidos estdo em consonancia com as ponderacgdes de Camargos e Barbosa (2003),
autores para os quais a janela do evento deve englobar periodos considerados relevantes e nao
deve ser muito extensa, pois haveria o risco de englobar outros eventos, enviesando 0s
resultados.

Os resultados deste estudo sdo também similares aos de Colombo e Galli (2010), que
ao testarem uma variedade de janelas de evento entre 20 dias antes e 20 dias apds o registro,
encontraram evidéncias de que o intervalo 5-5 apresenta ganhos anormais estatisticamente
positivos a 5% de significancia, utilizando como parametro de mercado o Ibovespa.

Considerando que os eventos de migracdo e adesdo aos NDGC podem ser, em sua
grande maioria, adequadamente captados e mensurados por meio de janelas com apenas uma
dezena de preg0es, a utilizacdo de janelas maiores deveria ser cercada de cuidados especiais.
Janelas amplas, ao possibilitarem a admissdo de efeitos sem interesse, podem tanto ofuscar e
eclipsar os efeitos procurados quanto exacerbar e inflar tais efeitos, levando a conclusdes
distorcidas.

A questdo do tamanho da janela do evento é essencial para um conjunto amplo de
estudos, como os relacionados a regulacdo, gestdo das organizagdes, lancamento de acdes,
lancamento de novos produtos, fusdes, incorporacdes e cisdes, entre outros. E de se esperar
que a natureza do evento esteja relacionada ao tamanho apropriado da janela de evento,
porque, em cada caso, a informacdo ndo fluirdA da mesma forma e ndo serd igualmente
relevante para os varios segmentos do mercado. Também é necessario observar que 0s
mercados diferem quanto ao nivel de eficiéncia, respondendo com maior ou menor velocidade
a informacéo divulgada. Diante disso, sugere-se que outros tipos de eventos tambem sejam
analisados quanto a janela de evento mais apropriada e que isso também venha a ser feito para
outros mercados de capitais.

Por fim, cabe destacar que a presente pesquisa ndo tem a pretensdo de esgotar a
questdo. Entretanto, os resultados parecem mostrar um caminho, com evidéncias mais claras e
mais objetivas com relacdo ao tamanho da janela do evento de adesdes e migracGes aos
NDGC. Cabe citar como principal limitacdo do estudo € a impossibilidade de generalizacéo
dos resultados, pois a metodologia demonstrada limitou-se a analisar apenas eventos de
adesdo e migracdo aos NDGC da BM&FBovespa. Téo logo, para outros eventos, e ainda, em
outros ambientes, novas anélises deverdo ser realizadas.
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