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RESUMO

Este trabalho buscou verificar se a migracdo, de um nivel especial de governanca
corporativa para outro superior, exerce alguma influéncia na liquidez (volume financeiro de
negocios) e no retorno das acbes das empresas. Os segmentos especiais analisados foram o
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado da B3, que sdo voltados & negociacao de a¢des de empresas
que se compromentem com a adocdo de boas praticas de governanca corporativa e transparéncia
adicionais as que sdo exigidas pela legislacdo brasileira. A metodologia utilizada foi o estudo
de eventos, que consiste na comparacdo dos retornos observados durante a janela de eventos
com 0s retornos esperados (normais) caso 0 evento ndo tivesse ocorrido. O modelo utilizado
para estimacdo dos retornos normais foi o modelo estatistico de mercado. Verificou-se a
presenca de retornos anormais negativos estatisticamente significantes, contrariando a hipétese
de pesquisa de que a ascensdo entre 0s segmentos especiais de governanga corporativa
impactaria positivamente as empresas. Os resultados do estudo estdo limitados as empresas
analisadas, bem como ao tamanho do periodo de estimacéo e da janela do evento utilizadas.

Palavras-chave: Estudo de Eventos; Governanca Corporativa; Novo Mercado.
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1. INTRODUCAO

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC, “Governanca
Corporativa é o sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sao dirigidas, monitoradas
e incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de administracdo,
diretoria, 6rgdos de fiscalizagdo e controle e demais partes interessadas.” (IBGC, 2015, p. 20).

Além disso, segundo Bertucci, Bernades e Brand&o (2006), a Governanca Corporativa
compreende um conjunto de politicas e praticas que contribuem, dentre outras coisas, para dar
mais visibilidade e transparéncia as decisdes empresariais, de forma a minimizar possiveis
conflitos de interesse e aumentar o valor da empresa e o retorno do acionista.

Nesse contexto, considerando principalmente a evolucdo constante que os modelos de
negocio e as relacbes societarias vem sofrendo, a Governanca Corporativa e seu respectivo
Impacto nas empresas séo temas atuais e que vem sendo cada vez mais discutidos.

No mercado de capitais brasileiro, uma das principais iniciativas relacionadas a essa
tematica foi a instituicdo, no ano de 2000, de segmentos especiais de listagem, denominados
Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, os quais sao voltados as empresas que, voluntariamente, se
comprometem com a adocdo de boas praticas de Governanca Corporativa e transparéncia
adicionais as que sdo exigidas pela legislacéo.

Tais segmentos foram organizados de forma a possibilitar as empresas um processo de
adaptacdo gradual na implementacdo de praticas de governancga corporativa, transparéncia e
protecdo aciondria, uma vez que o Nivel 1 e o Nivel 2 possuem regras de adesdo mais “brandas”
se comparados ao Novo Mercado, sendo que o Nivel 1 possui 0 menor nivel de exigéncias.

O presente trabalho tem por objetivo analisar qual o impacto que a migracdo, de um
segmento especial de governanca corporativa para outro superior, gera no retorno e na liquidez
(volume financeiro de negocios) das acbes das empresas, uma vez que tal migracéo implica no
aprimoramento das boas praticas de governanca corporativa, gerando a expectativa de
melhorias nas relacdes de risco e retorno.

Nesse sentido, foi realizado um levantamento no site da Bolsa de Valores do Brasil (B3)
a fim de identificar as empresas que, no periodo de junho de 2001 até junho de 2021, efetuaram
a migracédo entre os segmentos citados anteriormente. Além disso, buscou-se ainda identificar
a respectiva data de migracdo, assim como selecionar as empresas que possuiam dados
suficientes para realizacdo do estudo.

A partir desse levantamento, utilizou-se a metodologia do Estudo de Eventos para

verificar qual o impacto gerado nos precos e na liquidez das empresas com a migracao entre 0S
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niveis especiais de governanga corporativa. Essa analise consiste na comparacéo entre o retorno
esperado caso 0 evento ndo tivesse ocorrido e o retorno observado na janela do evento, definida

como o periodo em que ha a expectativa de reacdo do mercado aos fatos ocorridos no evento.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Mercado de Capitais no Brasil

As empresas utilizam-se do mercado financeiro para efetuar captacdes de forma a
financiar seus investimentos. De um lado o mercado de crédito possibilita captacbes a menores
custos e prove funding de curto prazo para as companhias. De outro lado, 0 mercado de capitais
é um sistema que possibilita as empresas a captagdo de recursos de longo prazo, seja atraves da
emissdo de titulos, como exemplo as debentures, ou a¢Bes. A forma mais conhecida dessa
captacdo e a negociacdo de acdes, a qual é feita através da Bolsa de Valores, que, por sua vez,
possibilita aos investidores a aquisicdo de acfes de empresas listadas nos mais variados
segmentos.

Segundo Assaf Neto (2018), o mercado de capitais possui diversas modalidades de
financiamento que possibilitam atender as necessidades de investimento dos agentes
econémicos, com opcdes de financiamentos de médio e longo prazo para capital de giro e
capital fixo, e de prazo indeterminado, como as operagdes que envolvem agdes.

No Brasil, segundo Nabarro (2016), existem estudos que indicam que o surgimento de
um mercado de capitais organizado ocorreu desde o ano de 1808, através de negociacdes e
intermediacdes em torno de cdmbio de moedas, mercadorias, seguros e fretes de navios. A partir
disso, ao longo dos séculos XIX e XX, ocorreu um constante processo de
modificacOes/regulacdes que contribuiram para a evolucdo do mercado acionario brasileiro.

Dentre esses avancos, ressalta-se a criagdo da Lei n° 6.404/76, nova Lei das Sociedades
Anbnimas, bem como da Lei n°® 6.385/76, segunda Lei de Mercado de Capitais, a qual, dentre
outras coisas, instituiu a Comissdao de Valores Mobiliarios - CVM, responsavel por
regulamentar e desenvolver mercado de capitais, além de fiscalizar as Bolsas de Valores e as
companhias abertas.

Nessa perspectiva, € importante esclarecer que esse processo de desenvolvimento do
mercado de capitais brasileiro se deu de forma descentralizada no pais, com a operacéo de
Bolsas de Valores em varios estados, sendo as principais as bolsas do Rio de Janeiro e de Séo
Paulo.

Dado esse breve contexto, destaca-se que, a partir de meados da década de 1990, houve
a aceleracdo do movimento de abertura da economia brasileira, com aumento do volume de
investidores estrangeiros no Brasil. Além disso, algumas empresas brasileiras comecam a

acessar 0 mercado externo a partir da listagem de acdes em bolsas de valores estrangeiras,
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principalmente a New York Stock Exchange, sob a forma de American Depositary Reciepts —
ADR’s.

Com o acesso a mercados estrangeiros, as empresas passam a ser obrigadas pela SEC —
Securities and Exchange Commission, 6érgdo regulador do mercado de capitais norte-
americano, a seguir diversas regras relacionadas aos principios da governanga corporativa,
exigéncias de maior transparéncia, a divulgacéo de informagdes do relacionamento com outros
agentes externos importantes — partes relacionadas, dentre outros.

A partir desse ponto, as empresas brasileiras passam a ter contato com investidores mais
exigentes e acostumados a investir em mercados com praticas de governanga corporativa mais
avancadas do que as do mercado brasileiro. Além disso, houve uma crescente participacao de
investidores estrangeiros no mercado brasileiro.

Contudo, segundo a CVM, com o passar do tempo o mercado de capitais brasileiro
passou a perder espago para outros mercados devido principalmente a falta de protecdo ao
acionista minoritario e a incertezas ocasionadas pela falta de transparéncia na gestdo e a
auséncia de instrumentos adequados para supervisdo das companhias.

A partir desse cenario, surge uma preocupacdo maior no Brasil com aspectos
relacionados a governanca corporativa, que resultariam na implementacdo de uma série de
iniciativas institucionais e governamentais, dentre elas a criagcdo do Novo Mercado e dos Niveis

1 e 2 de governanca corporativa pela Bolsa de Valores de S&o Paulo.

2.2. Teoria da Agéncia e a Governanca Corporativa

Antes de aprofundarmos mais sobre 0 Novo Mercado e os Niveis Diferenciados 1 e 2,
cabe elucidar brevemente o conceito de Teoria da Agéncia e sua relacdo com a Governanca
Corporativa.

Segunda Assaf Neto (2016) a relacdo de agéncia surge a partir de uma relagdo em que é
estabelecido um “contrato” entre um individuo (ou grupo de individuos), denominado de
principal, e outro individuo (ou grupo de individuos), conhecido como agente. Nesse contrato
o principal delega ao agente alguma autoridade para executar fungdes e tomar decisdes em seu
beneficio, ou seja, em beneficio do principal.

No ambito das empresas, 0s acionistas sdo os individuos denominados principais, que
detém o poder de mando e delegam certa autoridade a terceiros na espera de que 0s agentes
tomem decisfes que atendam seus interesses. Nesse caso, 0S agentes podem ser 0S

administradores, credores ou conselheiros, por exemplo.
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Ocorre que nem sempre 0 agente tem visdes de negocios e percepcles de riscos
parecidas as do principal, o que pode resultar em diferentes objetivos e atitudes frente as
decisbes a serem tomadas. Essa divergéncia de interesses que ocorre em determinadas situacdes
é definida como teoria da agéncia. “Considerando que os interesses entre principal-agente sdo
divergentes e que as informagdes sdo assimétricas, nascem os conflitos de agéncia.”
(ROSSETTI; ANDRADE, 2012 apud BORGES et al., 2016, p. 4).

Diante do conflito de agéncia, e considerando ainda a evolucdo constante que as
empresas tém passado, principalmente olhando na 6tica de mudancas societarias e no ambiente
de negocios, a adocdo de principios e praticas de Governanga Corporativa se mostram
fundamentais diante da quantidade e complexidade dos diversos relacionamentos que as
empresas estao sujeitas.

Nesse sentido, tanto o Novo Mercado, quanto o Nivel 1 e o Nivel 2, surgiram como uma

proposta de novos paradigmas para 0 mercado acionério brasileiro.

2.3. Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa (Nivel 1 e 2)

Instituidos no ano de 2000, o Novo Mercado - NM, assim como os Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa - NDGC (Nivel 1 e Nivel 2), sdo segmentos especiais da Brasil
Bolsa Balcdo (B3) destinados a negociacdo de acBGes emitidas por empresas que,
voluntariamente, se comprometem com a adocdo de boas praticas de governanca corporativa e
transparéncia adicionais as que sao exigidas legislacdo brasileira.

Segundo Santana et al. (2008), a premissa basica que norteou a criagdo do Novo
Mercado foi de que a reducédo da percepcao de risco por parte dos investidores, gerada a partir
da concessdo de direitos e garantias adicionais aos acionistas e da reducdo na assimetria de
informacgdes entre controladores/administradores das empresas e participantes do mercado,
influenciaria positivamente a valorizacéo e a liquidez das ac0es.

Além disso, segundo Procianoy e Verdi (2009, p. 110), a adogéo de boas praticas de
governanca “[...] confere maior credibilidade ao mercado acionério e, como consequéncia,
aumenta a confianga e a disposi¢éo dos investidores em adquirirem as suas ac0es e pagarem
um preco melhor por elas, reduzindo, como consequéncia, seu custo de captacdo.”
(PROCIANOY:; VERDI, 2009, p. 110).

Ainda nesse sentido, segundo Vilhena e Camargo (2015) apud Santos et al. (2019, p.
4), os objetivos da criagdo dos NDGC eram de:



15

“[...] disseminar um conjunto de praticas melhoradas de governanca, aumentar a
transparéncia e o fluxo de informac@es entre investidores e gestores, dirimir o custo
de capital e a assimetria informacional e aumentar a liquidez e a valorizag&o acionaria
para as empresas que adotarem essas praticas”. (VILHENA; CAMARGO, 2015, apud
SANTOS et al., 2019, p. 4)

Dessa forma, para esclarecer melhor as diferengas entre o Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado, segue abaixo quadro comparativo entre os segmentos de listagem atualmente
existentes no Brasil, sendo eles o Tradicional e os segmentos especiais: Bovespa Mais, Bovespa
Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1. Ressalte-se que, tanto 0 Bovespa Mais quanto
0 Bovespa Mais Nivel 2 ndo serdo tratados no quadro comparativo, uma vez que as empresas
listadas nesses segmentos ndo englobam o escopo de empresas a serem analisadas neste estudo.
A saber, esses dois segmentos tem o objetivo de fomentar o acesso de pequenas e médias

empresas ao mercado acionario.

Quadro 1 — Comparativo dos segmentos de listagem

BASICO NIVEL 1 NIVEL 2 NOVO MERCADO
ONePN
Acdes ONe PN x (com direitos Somente ag¢bes ON
(conforme legislacéo) L
adicionais)
N0 ha regra 25% ou 15%, caso o
free float* . 25% ADTV* seja superior a R$
especifica S
25 milhdes
Ofertas . x
Pablicas de Néo ha o Esforgos de dispersdo
Distribuicao de  regra especifica Esforcos de dispersdo acionéria acionaria, exceto para
< ofertas ICVM 476
acoes
\{edag_acz a - - Limitagdo de voto inferior a 5% do capital,
disposicoes N4o ha regra especifica

estatutarias

quorum qualificado e "clausulas pétreas”

Minimo de 5 Minimo de 3 membros,

. Minimo de 3 membros, dos quais -
- Minimo de 3 dos quais, pelo menos, 2
Composic¢éo do membros, com pelo menos 20% .
membros ou 20% (o que for maior)
conselho de mandato devem ser .
e ~ (conforme - . . devem ser independentes,
administracdo - x unificado de até 2 = independentes com o
legislagdo) e com mandato unificado de
anos mandato unificado

Obrigacdo do
Conselho de
Administracdo

Ndo ha regra especifica

, até 2 anos
de até 2 anos

Manifestacao sobre
qualquer oferta pablica de
aquisicdo de acdes de
emissdo da companhia
(com contetdo minimo,
incluindo alternativas a
aceitacdo da OPA
disponiveis no mercado)

Manifestacdo sobre
gualquer oferta
publica de
aquisicdo de agdes
de emisséo da
companhia (com
contelildo minimo)
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Concesséo 80% para a¢es ON (conforme 100% para acGes 0 ~
de Tag Along legislacdo) ONePN 100% para agdes ON
Adesdo a
Camara de . s
Arbitragem do Facultativa Obrigatéria
Mercado

Fonte: Sintese do comparativo disponivel no site da B3

Importante destacar que essas sdo apenas algumas das diversas diferencas entre 0s
quatro segmentos tratados aqui.

Conforme verifica-se no quadro 1, dentre os 4 (quatro) segmentos comparados, 0 Bésico
ou Tradicional é o que possui as regras mais flexiveis dentre os demais, de forma que a maioria
dos mecanismos de governanga corporativa, transparéncia e de protecdo ao acionista séo
facultativos ou seguem apenas o definido em legislacéo.

J& o Nivel 1, apresenta alguns avangos relacionados a transparéncia e governancga
corporativa se comparado ao segmento Basico, como por exemplo a obrigatoriedade de
percentual minimo de a¢6es em circulacéo (free float) de 25%, algumas restricdes ao acumulo
de cargos, mandato unificado de até 2 (dois) anos para membros do Conselho de Administracdo
e regras adicionais de transparéncia, exigindo a divulgacdo da Politica de Negociacdo de
Valores Mobiliarios e Codigo de Conduta.

Quanto ao Nivel 2, este possui um nivel maior de exigéncias e direitos em comparacao
ao Nivel 1. Dentre elas estdo a concessao de direitos acionais as acfes ON e PN, a limitacdo de
voto inferior a 5% do capital, quérum qualificado, a composicdo minima de 5 membros para o
Conselho de Administracdo, a adesdo obrigatdéria a Camara de Arbitragem do Mercado, dentre
outras.

Por fim, o0 Novo Mercado é o que possui as praticas de governanca corporativas mais
avancadas dentre os demais. A principal diferenca estd na obrigatoriedade de negociacdo de
apenas acoes Ordinarias - ON, bem como na exigéncia da instituicdo de comité de auditoria, de
area de auditoria interna e de func¢Ges de compliance, controles internos e riscos corporativos.
Além disso, possui um extenso conjunto de informagdes adicionais que devem ser divulgadas,
como por exemplo as politicas de remuneragdo, informagdes de gerenciamento de riscos,

transagcOes com partes relacionadas, entre outros.

2.4. Pesquisas sobre o impacto da adeséo ao Novo Mercado

Para elucidar mais o tema, segue abaixo alguns dos estudos realizados desde a

implementacdo do Novo Mercado.
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Carvalho (2003) apud Borges et al. (2016), realizou uma das primeiras pesquisas sobre
0 impacto da adeséo ao NM e ao NDGC nos aspectos preco, liquidez e volatilidade. A pesquisa,
que utilizou dados do periodo de 2001 a julho de 2002, indicou que a ado¢do de melhores
praticas de governanca corporativa impacta a valorizacdo positiva das acGes, 0 aumento do
volume de negociacéo e a reducdo da sensibilidade do preco a fatores macroecondmicos.

Nardi e Nakao (2008) realizaram uma pesquisa qualitativa sobre a relacéo entre a adogéo
de boas praticas de GC estabelecidas pela Bovespa e a imagem institucional das empresas, onde
foi possivel concluir que a adesdo aos niveis de governanca tende a interferir positivamente na
imagem institucional das empresas que adotam voluntariamente as boas praticas de governancga.

Santana et al. (2008) menciona que, apesar de seu estudo ndo ter por objetivo trazer
evidéncias de valor cientifico sobre a influéncia das praticas de governanca sobre o preco das
acoes, foi possivel perceber um desempenho mais favoravel do IGC — indice de Acdes com
Governanga Corporativa (carteira formada por empresas que integram um dos 3 segmentos
especiais de governanga), comparado ao Ibovespa (indice das a¢bes mais liquidas do mercado
brasileiro), no periodo de 2001 a 2006.

Procianoy e Verdi (2009) estudaram os fatores determinantes e as consequéncias de
empresas que aderiram aos segmentos especiais de governanca corporativa durante o periodo
de 2001 a 2005. Dentre as conclusdes do estudo, verificou-se que as empresas que aderiram aos
novos mercados da BOVESPA apresentaram maior liquidez que as empresas transacionadas no
mercado tradicional, sendo que as empresas que aderiram ao Nivel 2 e ao Novo Mercado
apresentaram um aumento de liquidez em relacdo ao nivel apresentado anteriormente a adesao.

Borges et al. (2016) desenvolveram um estudo com o objetivo de investigar o efeito no
retorno das acdes de empresas que migraram para 0 Novo Mercado entre 01 de janeiro de 2001
e 31 de dezembro de 2013. Além disso, o estudo investigou também o mesmo efeito quando da
divulgacdo dos relatorios contabeis trimestrais (ITR) apds a adesdo. Os resultados tanto do
primeiro estudo quanto do segundo rejeitaram a hipotese de que a migragdo ao Novo Mercado
leva a valorizagdo das empresas com retornos anormais positivos. Dentre as possiveis
explicacBes indicadas pelos autores, estdo a presenca de fatores exdgenos, como situagdo
econdmica nacional/internacional e o fato de a informacéo ndo ser incorporada imediatamente
aos precos dos ativos, como se espera em um mercado eficiente.

Antonelli et al. (2018), por sua vez, realizaram uma pesquisa com o objetivo de
comparar o impacto no risco das agdes das companhias reguladas que realizaram o evento de
adesdo aos NDGC entre dezembro de 2000 e abril de 2015. Os resultados da pesquisa indicaram

que, embora ndo tenha sido possivel afirmar estatisticamente que a adesdo ao NDGC acarretou
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uma diferenga no risco das a¢Oes das empresas néo reguladas, no caso das empresas reguladas
verificou-se uma reducdo significativa do risco das acdes ap0s o evento de adesdo aos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa.

Heller e Noveli (2019), com uma tematica mais focada em um setor especifico,
verificaram se a migracéo para o Novo Mercado da Bovespa exerce influéncia sobre o valor
das acOes de empresas classificadas como do setor de consumo ciclico (abrange Automdveis e
Motocicletas, Comércio, Vestuario e Calcados, dentre outros). Ao final da pesquisa, concluiu-
se que ndo houve evidéncias que a migracao para o0 Novo Mercado influencie positivamente ou
negativamente o pre¢o das acGes de empresas do setor de consumo ciclico.

Dessa maneira, a partir dos estudos sobre o assunto, € possivel perceber que ndo ha
consenso sobre os beneficios gerados com a adesdo ao Novo Mercado (NM) ou aos Niveis 1 e
2. Apesar disso, ainda existe a expectativa de que a utilizacdo de Boas Préaticas de Governanca
Corporativa acarreta vantagens as empresas, motivo pelo qual propde-se verificar se o
fortalecimento/aprimoramento de tais praticas gera retornos positivos.

Sobre esse tema, Santos et al. (2019) analisaram o impacto que a transi¢do de um nivel
diferenciado para outro provoca no desempenho econdémico-financeiro e no valor de mercado
das empresas. O periodo analisado foi de 2002 a 2013. Dentre as constataces do estudo,
verificou-se que, a partir da mudanca de um nivel para o outro de governancga corporativa, houve
uma alteracdo na média do retorno sobre o0 ativo, no nivel de endividamento, no lucro por acdo
e no valor de mercado, embora, no caso do valor de mercado, a diferenca de médias ser menos

evidente.
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3. METODOLOGIA

O presente estudo, quanto aos objetivos e quanto a abordagem, caracteriza-se como de
natureza descritiva e quantitativa, uma vez tem que por objetivo medir 0 comportamento
quantitativo das variaveis de uma realidade e analisar as associa¢Ges existentes entre elas.

De acordo com Martins e Theophilo (2016, p. 35), método “[...] € o caminho para se
chegar a um determinado fim ou objetivo”. Dessa forma, o método utilizado sera o Estudo de
Eventos, que, de acordo com Batistella et al. (2004, p. 3), “[...] consiste em avaliar o
comportamento de uma variavel qualquer a partir de um evento especifico.” (BATISTELLA et
al., 2004, p. 3).

Ainda segundo Batistella et al. (2004), o método em questdo busca calcular se um evento
ocorrido impacta algum desvio no esperado resultado caso o evento nao tivesse acontecido.
Esse desvio também é chamado de retorno anormal.

Assim, a avaliacdo do impacto de determinado evento é feita, de maneira geral, por meio
da comparacéo do retorno real verificado, menos o retorno normal esperado caso aquele evento
ndo tivesse ocorrido, a fim de verificar a ocorréncia ou ndo de retornos anormais.

Apesar de ndo existir uma estrutura Unica para realizacdo do estudo de eventos, o
procedimento adotado no presente trabalho segue o definido por Campbell, Lo e Mackinlay
(1997), apud Soares, Rostagno e Soares (2002), onde os autores definem 7 (sete) passos

fundamentais para aplicacdo do estudo de eventos, sendo eles:

Figura 1 - Etapas do Estudo de Eventos

1. Definicéo do Evento

2. Critérios de Selecdo da Amostra
3. Mensuragéo do Retorno Anormal
4. Procedimento de Estimacao

5. Procedimento de Teste

6. Resultados Empiricos

7. Interpretacdo e Conclusdes

Fonte: Adaptado de Soares, Rostagno e Soares (2002)
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Dito isso, 0 objetivo do presente estudo é analisar se as empresas que migraram de um
dos segmentos especiais para outro, durante o periodo de junho de 2001 a junho de 2021,
apresentaram retornos anormais positivos na Liquidez e na Cotacao de suas acgoes.

Na coleta de dados, as informac@es histdricas sobre a data de migracdo das empresas
entre 0s segmentos especiais foram obtidas no endereco eletronico da B3. Ainda nesse sentido,
os dados quantitativos das cotagdes de preco diérias, base para calculo dos retornos, bem como
os de volume financeiro de negocios diarios foram obtidos por meio da base de dados da
Economética.

Importante destacar que, no presente estudo, para analise das cotagdes foi utilizado o
preco de fechamento diario das acdes. Além disso, cumpre esclarecer que o volume financeiro
de negdcios, utilizado para a analise da liquidez, representa 0 montante financeiro total relativo
as negociacdes daquela determinada acdo naquele dia, ou seja, o volume de ac¢bes negociadas

durante o dia, ponderadas pelo valor a qual foram negociadas.

3.1. Defini¢do do Evento, Janela do Evento e Janela de Estimacao

Conforme dito anteriormente, 0 evento a ser estudado é a data de migracdo entre 0s
niveis especiais, que seréa definida como data (To), em que a empresa oficializou a migrag&o de
um segmento especial, seja Nivel 1 ou Nivel 2, para outro superior, Nivel 2 ou Novo Mercado.
A partir da data (To), a janela de evento definida compreende 70 pregdes antes e 70 pregdes
depois do evento.

Esse periodo foi inspirado em uma pesquisa realizada por Antonelli et al. (2014), que
buscou determinar a janela de evento que melhor explica a relagéo entre a adesdo ou migragéo
aos NDGC e a valorizacdo das acdes das empresas. No estudo foram coletadas cotagdes de 150
dias antes e 150 dias depois do evento para definir qual seria o tamanho da janela que melhor
explica o evento. Dentro os resultados, os autores observaram que a janela 70/00 e a que melhor
capta os efeitos dos eventos.

Diante de tais resultados, e considerando a expectativa de reacdo do mercado antes e
depois da data de migracdo, optou-se pela janela de evento de 70 pregdes diérios antes e 70
pregdes diarios depois do evento, de forma a adaptar a janela apontada por Antonelli et al.
(2014) as hipoteses de pesquisa do presente estudo.

Outro fator determinante para realizacdo do estudo de eventos é a defini¢do da janela de

estimacdo, que representa um periodo anterior a janela do evento que sera utilizado como base
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para o calculo dos parametros para estimagdo do retorno normal. No presente estudo a janela
de estimacéo foi de 90 pregdes diérios antes da janela do evento.

Sobre o assunto, Soares, Rostagno e Soares (2002, p. 3) definem que, “num estudo de
evento utilizando dados diarios e 0 modelo de mercado para a mensuracao de retornos normais,
pode-se utilizar como janela de estimacdo periodos de 30, 90, 120 dias anteriores ao evento, ou
qualquer outro periodo de tempo, dependendo da teoria a ser testada.” (SOARES;
ROSTAGNO; SOARES, 2002, p. 3).

Desse modo, a figura 2 apresenta uma linha do tempo contendo a janela do evento, assim

como a janela de estimagao que foram consideradas no presente trabalho.

Figura 2 - Linha do tempo do presente estudo de eventos

Janela de Estimacéo Janela do Evento
A |

90 pregdes . 70 pregdes . 70 pregbes |
] 1 ] ]

Jo Jt to J2

Fonte: Producéo Prépria

Onde:
to = Data do Evento
jo até j1 = Janela de Estimacéo

j1 até j» = Janela do Evento

3.2.  Selecdo da Amostra

A populagdo pesquisada compreende todas as empresas listadas na B3 que migraram
entre um NDGC e outro durante o periodo de junho de 2001 a junho de 2021.

Apesar dessa premissa, considerando a possibilidade da existéncia de fatores que
possam distorcer os resultados da pesquisa, optou-se por retirar da base de analise as empresas
gue, no momento da coleta de dados, ndo estavam mais listadas em nenhum dos 3 (trés)
segmentos especiais de governanga corporativa, ou seja, que sofreram processo de deslistagem.

Para se ter ideia, no periodo de analise, 84 empresas sairam dos segmentos da B3. Essas
empresas possuiam diferentes formas de adesdo (IPO, adesdo e migracéo) e foram deslistadas

por diversos motivos diferentes, como, por exemplo, Oferta publica de aquisicdo — OPA,
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incorporacdo empresarial, deslistagem voluntaria, descumprimento de regras, cancelamento do
registro de Cia. Aberta, dentre outros motivos.

Com base nesse cendrio, surgiram 0s seguintes questionamentos: Serd que essa
deslistagem ocorreu de forma inesperada? ou desde o0 momento que a empresa passou a ser
listada ela j& ndo apresentava indicios/fragilidades que acarretariam em sua futura saida da bolsa
de valores? Esses possiveis indicios ja foram absorvidos pelo mercado no momento da
adesdo/migracdo aos segmentos especiais? Diante desses questionamentos, optou-se por excluir
da base as empresas deslistadas, mesmo que, em dado momento, tais empresas possam ter
usufruido dos beneficios do evento em andlise.

Nesse sentido, de acordo com a base de dados obtidas no site da B3 (Apéndice 1), em
junho/2021 existiam 247 empresas listadas em um dos segmentos de governancga corporativa:
Novo Mercado (NM), Nivel 1 (N1) ou Nivel 2 (N2), sendo elas subdivididas da seguinte forma:

Tabela 1 - Quantidade de Empresas Listadas por segmento
NIVEL 1 NIVEL 2 NOVO MERCADO TOTAL

27 25 195 247
Fonte: Adaptado da tabela da B3

Dentro desse quantitativo de empresas apresentado na Tabela 1, houve formas de adeséao

diferentes, as quais sdo apresentadas na tabela abaixo:

Tabela 2 - Quantidade de Empresas listadas - Formas de adeséo (até jun/2021)

FORMA DE ADESAO QUANTIDADE
IPO 157
ADESAO 44
MIGRACAO 29
REESTRUTURACAO 11
CISAO 3
FUSAO 3
TOTAL 247

Fonte: Adaptado da tabela da B3

Em seguida, considerando que o estudo em questdo tem o objetivo de avaliar o impacto
da migragéo dentre os segmentos de governanca corporativa por meio da comparagéo de dados
antes e depois da data do evento, foram excluidas da analise as empresas que ndo migraram a
partir de um dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (Nivel 1 e Nivel 2), ou seja,
ndo fizeram a transicdo entre niveis. Diante disso, restou uma amostra de 21 empresas,

conforme tabela abaixo:
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DATA DE SEGMENTO SEGMENTO
EMPRESA MIGRACAO ATUAL ANTERIOR
Rossi Resid 27/jan/06 Novo Mercado Nivel 1
BRF S/A 12/abr/06 Novo Mercado Nivel 1
Eternit 17/ago/06 Novo Mercado Nivel 2
Cia Hering 16/mai/07 Novo Mercado Nivel 1
Weg 22/jun/07 Novo Mercado Nivel 1
lochp-Maxion 24/mar/08 Novo Mercado Nivel 1
Equatorial 23/abr/08 Novo Mercado Nivel 2
Ydugs Part 11/jul/08 Novo Mercado Nivel 2
Ultrapar 17/ago/11 Novo Mercado Nivel 1
Paranapanema 15/fev/12 Novo Mercado Nivel 1
Pine 29/mar/12 Nivel 2 Nivel 1
Cogna 05/dez/12 Novo Mercado Nivel 2
Klabin S/A 09/jan/14 Nivel 2 Nivel 1
Atmasa 21/jul/16 Novo Mercado Nivel 2
Santos BRP 22/ago/16 Novo Mercado Nivel 2
Suzano 10/nov/17 Novo Mercado Nivel 1
Vale 22/dez/17 Novo Mercado Nivel 1
Via Varejo 26/nov/18 Novo Mercado Nivel 2
BTGP Banco 13/jun/19 Nivel 2 Nivel 1
Banco Inter 19/jul/19 Nivel 2 Nivel 1
P. Acucar-Chd 02/mar/20 Novo Mercado Nivel 1

Fonte: Adaptado da tabela da B3

Por fim, considerando que a janela do evento a ser analisada neste estudo engloba 70

(setenta) pregdes diarios antes e 70 (setenta) pregdes diarios depois do evento, foram avaliadas

as bases de dados de cada uma das empresas no periodo, onde optou-se por retirar da analise as

empresas que possuiam mais de 3 pregdes sem cotacdo, desconsiderando feriados, visando

evitar eventuais distor¢des ou problemas na analise. Dessa forma, restaram 8 empresas a serem

analisadas, as quais estéo relacionadas na Tabela 4.

Importante esclarecer que apos esse ultimo filtro, todas as empresas a serem analisadas

apresentaram cotagéo para todos os dias da janela do evento e da janela de estimagdo em uma

de suas agdes.

Tabela 4 — Amostra — Empresas a serem analisadas

~ DATA DE SEGMENTO SEGMENTO
EMPRESA AGAO MIGRACAO ATUAL ANTERIOR
Eternit ETER3 17/ago/06 Novo Mercado Nivel 2
Paranapanema PMAM3 15/fev/12 Novo Mercado Nivel 1
Pine PINE4 29/mar/12 Nivel 2 Nivel 1
Klabin S/A KLBN4 09/jan/14 Nivel 2 Nivel 1
Atmasa ATMP3 21/jul/16 Novo Mercado Nivel 2
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Vale VALE3 22/dez/17 Novo Mercado Nivel 1
Via varejo VIIA3 26/nov/18 Novo Mercado Nivel 2
Banco Inter BIDI14 19/jul/19 Nivel 2 Nivel 1

Fonte: Adaptado da tabela da B3

3.3. Mensuracéo do retorno anormal

Conforme dito anteriormente, o retorno anormal representa a diferenca entre os retornos
observados (reais) na janela do evento, e os retornos esperados (normais) caso 0 evento ndo

tivesse ocorrido. Assim, o célculo do retorno anormal se da com base na seguinte equagao:

AR = Ry - E(Ri¢ | X,) (1)

Onde:

ARjt = Retorno anormal para uma empresa i no periodo t

Ri+ = Retorno observado para uma empresa i no periodo t

E(Rit | Xt) = Retorno estimado para uma empresa i no periodo t dado o retorno de Xt.

3.4.  Afericado dos retornos observados

Segundo Assaf Neto (2018) existem trés medidas para céalculo do retorno de um
investimento, sendo elas: o Retorno Absoluto, o Retorno Relativo (Discreto) e o Retorno
Continuo (Logaritmico). Dentre elas, optou-se por utilizar o Retorno Continuo ou Logaritmico,

0 qual € representado pela equacéo abaixo:

R, =In (%) (2)

Onde:
Pt = Valor do ativo no periodo t

Pt1 = Valor do ativo no periodo t - 1

A forma logaritmica é amplamente utilizada no ambito do teste de eventos e representa,
segundo Soares, Rostagno e Soares (2002), a formula de calculo mais adequada quando se
deseja utilizar testes estatisticos paramétricos, uma vez que implica uma aproximacdo maior de
uma distribui¢do normal.

Ressalta-se que a mesma formula foi adaptada para o célculo da variagdo da liquidez,
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conforme Equacdo 3. Lembrando que, no presente trabalho, a liquidez é dada pelo valor do
volume financeiro diério de negdcios de determinado ativo, ou seja, 0 valor em reais resultante

de todas as negociagdes da acdo naquele dia.

VF, )

R, =
t ln(VFt_l

(3)
Onde:
VFt = Volume financeiro do ativo no periodo t

VFt1 = Volume financeiro do ativo no periodot - 1
3.5.  Procedimentos de estimacéo do retorno normal

Apbs a definicdo da forma de célculo dos retornos, bem como da janela do evento e da
janela de estimacdo, faz-se necessaria a definicdo do modelo de calculo dos retornos esperados
(normais).

Dito isso, segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997), apud Soares, Rostagno e Soares
(2002), os modelos utilizados para se estimar os retornos normais podem ser divididos em duas
categorias: modelos econdmicos e modelos estatisticos. Dentre os modelos estatisticos
podemos citar o0 modelo de Retornos Ajustados a Média, 0 modelo de Retornos Ajustado ao
Mercado e 0 Modelo de Mercado. Ja como exemplos de modelos econémicos temos 0 CAPM
e 0 APT (Arbitrage Price Theory).

Neste trabalho optou-se por utilizar o Modelo Estatistico de Mercado para estimacao
dos retornos normais, o qual é representado pela seguinte equacéao:

E(Rit) = @ + BiRm: (4)

Onde:
a; = Constante da regresséo linear (alfa)

B; = Coeficiente angular da regresséo linear (beta)
Rmt = Retorno da Carteira de Mercado

As varfaveis @; e f3; sdo calculadas com base na janela de estimago, que representa o
periodo anterior a janela do evento. Ja 0 Rmt € 0 Retorno da Carteira de Mercado, sendo
considerado neste trabalho como o retorno do indice Ibovespa, que representa o principal

indicador dos ativos negociados na B3.
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3.6. Procedimentos de teste

A partir do calculo dos retornos anormais de cada uma das ac6es, sdo feitos os testes
estatisticos a fim de verificar a significancia dos resultados.

Além disso, segundo Soares, Rostagno e Soares (2002) nesta fase também deve-se
definir a hip6tese nula, assim como a determinacdo da forma de agregacdo dos retornos
anormais de empresas individuais.

Dito isso, de acordo com Batistella et al. (2004), a forma mais comum para se agregar
0s retornos anormais é por meio da utilizacdo do Cumulative Abnormal Return (CAR), que é
obtido pelo somatorio de todos os retornos anormais contidos na janela do evento, conforme

equacao abaixo:

J2
CARi,t(jler) = Z ARi,t (5)
J=J1
Onde:

CARit (j1,j2) = Retorno anormal acumulado do ativo i no periodo de ji até j2, sendo que j1

representa o primeiro dia da janela de evento e j» representa o ultimo dia da janela do evento.
AR;t = Retorno anormal para uma ativo i no periodo t

Considerando que a analise em questdo visa avaliar o impacto do evento tanto no aspecto
de liquidez, quanto no aspecto de valorizacdo do prec¢o das a¢des, foram formuladas as seguintes
hipteses a serem testadas, sendo definidas duas hipoteses nulas (Ho), assim como duas

hipdteses alternativas (H1 e Hz), conforme demonstrado abaixo:
Para o aspecto de liquidez:

e Ho— A hipdtese nula representa a igualdade, ou seja, a migracdo entre niveis especiais
ndo gera retornos anormais positivos ou negativos na liquidez das empresas, de forma

que o retorno anormal médio acumulado (CAR) da liquidez é igual a zero.
e Hi — A hipétese 1 é que 0 a migragdo entre niveis especiais gera retornos anormais
positivos na liquidez das empresas.
Para o aspecto de preco das agdes:

e Ho— A hipdtese nula representa a igualdade, ou seja, a migragdo entre niveis especiais

n&o gera retornos anormais positivos ou negativos no preco das agdes das empresas, de
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forma que o retorno anormal médio acumulado (CAR) das cotacdes é igual a zero;

e H> — A hipétese 2 é que 0 a migracdo entre niveis especiais gera retornos anormais

positivos no preco das acGes das empresas.

O retorno anormal médio acumulado (CAR) € calculado a partir da média simples dos
CAR de cada uma das empresas.

Por fim, sera feito o teste f, a um nivel significancia de 5%, a fim de testar a significancia
do modelo e dos resultados encontrados. Optou-se pelo nivel de significancia de 5% por ser 0
nivel mais utilizado. Ressalta-se que o teste f é utilizado para comparar a variancia das amostras.

Segundo Costa (2012, p. 112), “teste de significancia ¢ uma regra de decisao que permite
aceitar ou rejeitar como verdadeira uma hipotese com base na evidéncia amostral.” (COSTA,
2012, p. 112). Ainda segundo Costa (2012), uma analise da variancia na realidade compara
médias de tratamentos, sendo que essa comparacdo é feita por meio do teste f, dado pela

equacéo a seguir:

__ MQG,
F= e (6)

Onde:
MQG: = média quadrada dos grupos

MQR = média quadrada dos residuos
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo retratados os resultados do estudo de eventos. No estudo em questéo
espera-se que a migracdo das empresas, de um Nivel Especial de Governanca Corporativa para
outro superior, acarrete em efeitos positivos no preco das agdes e na liquidez das respectivas
empresas, uma vez que, via de regra, tal migracdo implica no fortalecimento/aprimoramento
das boas préaticas de governanca corporativa. Onde se esperam melhorias nas relac@es de risco
e retorno.

Desse modo, conforme metodologia apresentada, inicialmente foi feito o calculo dos
parAmetros &; e f5; para estimacao dos retornos normais. Para isso, foi realizada uma regresséo
linear simples, a um nivel de significancia de 5%, onde a variavel independente (X) é o retorno
do indice Ibovespa (Rm), representando a Carteira de Mercado, e a variavel dependente (Y) é o
retorno da empresa i. Utilizou-se a ferramenta Analise de Dados do Microsoft Excel para a
realizacéo da regressao.

Importante destacar que os parametros citados acima foram calculados com base na
janela de estimacdo, representada pelo periodo de 90 pregdes antes da janela do evento. Os
retornos diarios foram mensurados com base na forma logaritmica (Equacéo 2).

Para testar o modelo de regressdo, foi realizado o teste f, a fim de verificar a existéncia
ou ndo de uma relacdo linear entre os retornos dos ativos e os retornos do indice Ibovespa. Para

0 teste em questdo, sdo definidas as seguintes hipéteses:
Ho: B=0
Ha: B # 0
p=5%

Dessa forma, no teste f, se o F de significancia, que tambeém foi calculado na regresséo
linear simples, for menor que o nivel de significancia (p), definido em 5%, indica que a hipdtese
nula é rejeitada, inferindo-se que a regressao possui poder de explicacdo, ou seja, a variavel X
estd explicando Y, caso contrario X ndo pode ser utilizado para explicar Y. Na Tabela 5 estdo

descritos os resultados do teste f.

Tabela 5 - Teste f - Regresséo Linear Simples

Empresa IYiZIUOiSEZ Teste F Liquidez é:/gtlggé% Teste F Cotacéo
Banco Inter 8,717275% Nd&o ha significancia ~ 42,213671%  Na&o ha significancia
Klabin S/A 0,000001% Ha significancia 0,104316% Ha significancia
Pine 12,683285%  Nao ha significancia 0,110180% Ha significancia

Paranapanema 91,876749% N&o hé significancia 0,000000% Ha significancia
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Vale 0,000000% Ha significancia 0,177082% Ha significancia
Atmasa 18,776309%  Nao hé significancia 0,075724% Ha significancia
Eternit 64,703291%  N&o ha significancia 0,190766% Ha significancia
Via Varejo 0,240143% H4 significancia 0,000012% Ha significancia

Fonte: Producéo propria

Diante de tais resultados, optou-se por retirar da amostra final as empresas que
apresentaram o valor-p (F de Significancia), superior ao nivel de significancia de 5%, uma vez
que a variavel X ndo pode ser utilizada para explicar Y. Na avaliacdo da liquidez, foram
retiradas 5 empresas (Banco Inter, Pine, Paranapanema, Atmasa e Eternit) e na avaliacdo do
preco das acOes foi retirada 1 empresa (Banco Inter).

Assim, nas Tabelas 6 e 7 estdo descritos os pardmetros &; e f; que serdo utilizados para

mensuracdo dos retornos normais da liquidez e do preco das acGes, respectivamente.

Tabela 6 - Pardmetros Alfa e Beta (Liquidez)

Empresa Alfa Beta
Klabin S/A 0,012231 1,024334
Vale 0,014753 0,967772
Via Varejo 0,005975 0,925373

Fonte: Producéo propria

Tabela 7 - Pardmetros Alfa e Beta (Cotacéo)

Empresa Alfa Beta
Eternit 0,005806 0,525307
Paranapanema -0,001089 1,102313
Pine 0,003664 0,374366
Klabin S/A -0,001614 0,479400
Atmasa -0,007736 1,711834
Vale 0,002472 0,473087
Via Varejo -0,000944 1,440184

Fonte: Producéo propria

4.1. Calculo dos retornos anormais

Uma vez definidos os parametros @&; e f;, é possivel estimar os retornos normais, e, por
conseguinte, calcular os retornos anormais da janela do evento.

Ressalta-se que, no presente trabalho, o modelo adotado para célculo dos retornos
normais foi 0 Modelo de Mercado, representado na Equacéo 3, a qual foi transcrita abaixo para

facilitar a visualizacdo.

E(Ri.t) = a; + BiRIbovespa,t (4)



30

Onde:
a; = Constante da regressao linear (alfa)

Bi = Coeficiente angular da regressao linear ou Inclinacdo (beta)
Rmt = Retorno da Carteira de Mercado

Assim, com base no modelo de mercado, é possivel efetuar uma simples manipulacao
algébrica para o célculo dos retornos anormais diarios presentes na janela do evento. Diante
disso, a equacao do retorno anormal é dada por:

ARi,t = Ri,t - (&i + BiRIbovespa,t) (7)

Onde:
ARjt = Retorno anormal para uma empresa i no periodo t
Rit = Retorno observado para uma empresa i no periodo t

Rmt = Retorno do indice Ibovespa no periodo t

Dessa forma, foram efetuados os calculos dos retornos anormais diarios para cada uma
das empresas durante toda a janela do evento. Destaca-se que o retorno real (Rit) e o retorno do
indice Ibovespa também foram mensurados com base na forma logaritmica (Equacéo 2).

Por fim, foi efetuado o célculo do Retorno Anormal Acumulado (CAR) para cada uma
das empresas, nos moldes estabelecidos na Equacéao 4. Neste estudo, foram observados 10 (dez)
CAR, sendo 3 (trés) relativos a liquidez das empresas e 7 (sete) relativos a cotacao das acoes
das empresas.

Considerando que o presente trabalho tem por objetivos analisar o impacto da migragao
nas perspectivas de Liquidez e Preco das Ac¢oes, os resultados serdo tratados separadamente a

sequir.
4.2.  Analise dos impactos na Liquidez

Antes de iniciar a analise do impacto do evento na liquidez das empresas, cumpre
ressaltar que, apds a avaliagdo do modelo de estimacdo, descrito no item 4.1 do presente
trabalho, apenas 3 (trés) empresas foram mantidas para analise do Retorno Anormal Acumulado
(CAR) no aspecto da liquidez, sendo elas: Klabin S/A, Vale e Via Varejo.

Dito isso, apds efetuados os calculos dos Retornos Anormais Acumulados (CAR) das

referidas empresas, observou-se os seguintes resultados, em percentual diario:



Graéfico 1 - Retorno Anormal Acumulado Diério - Liquidez
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Né&o obstante, na tabela 8 sdo apresentados os Retornos Anormais Acumulados (CAR)

para toda a janela do evento:

Tabela 8 - Retorno Anormal Acumulado - Liquidez

Empresa Tipo de Evento Retorno Anormal

Acumulado
Klabin S/A Nivel 1 para Nivel 2 -243,4505%
Vale Nivel 1 para NM -213,4114%
Via Varejo Nivel 2 para NM 442,7677%

Fonte: Producéo propria

Com base nisso, foi feito o teste f, a uma significancia de 5%, a fim de testar a

significancia do modelo e dos resultados encontrados. Apos a realizacdo do teste, cujos

resultados estdo descritos na tabela 9, foi identificado que 66,66% da amostra (Klabin e Vale)

apresentaram resultados estatisticamente significantes, de forma a rejeitar a hipdtese nula de

gue a migracao entre niveis especiais ndo gera retornos anormais positivos ou negativos na

liquidez das empresas.

Tabela 9 - Teste de Significancia janela do evento - Liquidez

Empresa Valor-p Liquidez Teste F Liquidez

Klabin S/A 0,000003 Ha significancia
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Vale 0,000000 Ha significancia
Via Varejo 0,121644 N4o ha significancia
Fonte: Producéo propria

Apesar da rejeicdo da hipotese nula para a maior parte da amostra de empresas
selecionada, verifica-se que os resultados foram contrarios a expectativa da pesquisa, tendo em
vista que o Retorno Anormal Médio Acumulado (CAR) das empresas que apresentaram retorno
estatisticamente significantes foi de -228,43%, demonstrando que o0 mercado reagiu

negativamente a migracao, conforme grafico abaixo:

Gréfico 2 - Retorno Anormal Médio Acumulado - Liquidez
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Fonte: Producéo propria

4.3.  Analise dos impactos na Valorizacédo das Acoes

Quanto ao impacto do evento na valorizacao das agdes, ressalta-se que, apos a avalia¢do
do modelo de estimacéo, restaram apenas 7 (sete) empresas na amostra final, sendo elas: Eternit,
Paranapanema, Pine, Klabin S/A, Atmasa, Vale e Via Varejo.

Assim, apods efetuados os célculos dos Retornos Anormais Acumulados (CAR) das

referidas empresas, observou-se os seguintes resultados, em percentual diario:
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Gréfico 3 - Retorno Anormal Acumulado Diario - Preco das Ac¢des
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Fonte: Producéo propria

Na tabela 10 séo apresentados os Retornos Anormais Acumulados (CAR) para toda a

janela do evento:

Tabela 10 - Retorno Anormal Acumulado - Preco das Agdes
Retorno Anormal

Empresa Tipo de Evento Acumulado
Eternit Nivel 2 para NM -85,3500%
Paranapanema Nivel 1 para NM -34,5555%
Pine Nivel 1 para Nivel 2 -32,2428%
Klabin S/A Nivel 1 para Nivel 2 28,0056%
Atmasa Nivel 2 para NM 39,9958%
Vale Nivel 1 para NM -13,2722%
Via Varejo Nivel 2 para NM -60,5304%

Fonte: Producéo propria

Dessa forma, foi feito o teste f, a uma significancia de 5%, a fim de testar a significancia
do modelo e dos resultados encontrados. Apds a realizagdo do teste, cujos resultados estdo
descritos na tabela 11, foi identificado que 85,71% da amostra (Eternit, Paranapanema, Pine,
Klabin, Vale e Via Varejo) apresentaram resultados estatisticamente significantes, de forma a
rejeitar a hipdtese nula de que a migragdo entre niveis especiais ndo gera retornos anormais

positivos ou negativos na valorizagédo das acdes das empresas.
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Tabela 11 - Teste de Significancia janela do evento - Preco das Acdes

Empresa Valor-p Cotagéo Teste F Cotacéo
Eternit 0,000000 Ha significancia
Paranapanema 0,000000 Ha significancia
Pine 0,000036 Ha significancia
Klabin S/A 0,000000 Ha significancia
Atmasa 0,235722 N&o hé significancia
Vale 0,000000 Ha significancia
Via Varejo 0,000001 Ha significancia

Fonte: Producéo propria

Da mesma forma que os resultados apresentados no aspecto da liquidez, apesar da
rejeicdo da hipotese nula para a maior parte da amostra de empresas selecionada, verifica-se
que os resultados foram contrarios a expectativa da pesquisa, tendo em vista que o Retorno
Anormal Médio Acumulado (CAR) das empresas que apresentaram retorno estatisticamente
significantes foi de -32,99%, demonstrando que o mercado reagiu negativamente a migracéao,

conforme grafico 4.

Gréfico 4 - Retorno Anormal Médio Acumulado - Preco das Agoes
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5. CONCLUSAO

O presente estudo teve por objetivo analisar a reacdo do mercado a migracdo de um
nivel especial de governanca corporativa para outro superior, o que implica no cumprimento de
uma série de exigéncias adicionais definidas pela B3, principalmente no que tange a boas
praticas de governanca corporativa e transparéncia.

A expectativa inicial era de que, com o aprimoramento das praticas de governanca
corporativa, ocasionada pela ascensdo entre 0s segmentos especiais, 0 mercado reagiria
positivamente, aumentando a liquidez e os pre¢os das acdes das empresas analisadas.

Para realizagéo do estudo, optou-se pela metodologia do estudo de eventos, utilizando
0 modelo estatistico de mercado para realizacéo do calculo dos retornos esperados. Em seguida,
foram comparados os retornos estimados com os retornos observados no periodo da janela de
evento de cada uma das empresas analisadas.

Como resultado, constatou-se que, dentre os 10 (dez) eventos de migracdo analisados,
sendo 7 (sete) no aspecto de valorizacdo das acOes e 3 (trés) no aspecto da liquidez, 8 (oito)
apresentaram retornos anormais estatisticamente significativos, indicando que houve uma
reacdo do mercado. Contudo, os retornos anormais acumulados observados no estudo indicam
que, tanto no aspecto liquidez, quanto no aspecto de valorizacdo das agcdes, 0 mercado reagiu
negativamente a migracao das empresas de um nivel de governanca corporativa para outro
superior, contrariando a hipotese de pesquisa, que considerava que a migracdo acarretaria
retornos anormais positivos as empresas.

Nesse aspecto, é importante frisar que os resultados do estudo estdo limitados as
empresas analisadas, bem como ao tamanho do periodo de estimagdo e da janela do evento
utilizadas. Como optou-se pela utilizacdo de um periodo mais longo, a amostra de empresas
analisada foi bastante reduzida, principalmente no aspecto da liquidez. Nesse sentido, sugere-
se a realizacdo de pesquisas futuras com periodos de estimagdo/evento menores, visando
fortalecer a amostra de empresas.

Salienta-se, ainda, que os resultados encontrados neste estudo podem estar limitados a
existéncia de fatores externos que afetaram os retornos das empresas analisadas, principalmente
considerando as diversas crises econdmicas e politicas que o Brasil vem vivenciando.

Por fim, destaca-se que ainda ha a expectativa de que a adocdo de boas praticas de
governanca corporativa acarrete efeitos positivos as empresas, motivo pelo qual sugere-se, para
futuros estudos, analisar o impacto da migracdo das empresas entre 0s niveis de governanca

corporativa a partir de outras vertentes. Além disso, sugere-se ainda futuros estudos
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relacionados aos reais motivos que acarretaram nos retornos anormais negativos observados, a
fim de verificar a existéncia de outros fatores que eventualmente podem ter impactado os

resultados observados.
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APENDICE A — Relacio de Empresas Listadas nos Segmentos Especiais da B3

e SITUACAO ATUAL SITUACAO ANTERIOR

DATA DA DATA DA

TIPO EMPRESA ADESAO SEGMENTO ADESAO SEGMENTO
Adeséo Bradesco 26/jun/01 N1 - Basico
Adesdo Bradespar 26/jun/01 N1 - Basico
Adesdo Gerdau 26/jun/01 N1 - Basico
Adeséo Itausa 26/jun/01 N1 - Basico
Adeséo Itali Unibanco 26/jun/01 N1 - Basico
Adesdo Randon Part 26/jun/01 N1 - Basico
Adesdo Cemig 17/out/01 N1 - Basico
Adeséo Sabesp 24/abr/02 NM - Basico
Adeséo Celesc 26/jun/02 N2 - Basico
Adeséo Marcopolo 03/set/02 N2 - Basico
Adeséo Tran Paulist 18/set/02 N1 - Bésico
Adesdo Braskem 13/fev/03 N1 - Bésico
Adesdo Gerdau Met 25/jun/03 N1 - Basico
Adeséo Alpargatas 15/jul/03 N1 - Basico
Adeséo Cedro 02/out/03 N1 - Basico
Adesdo Fras-Le 11/nov/04 N1 - Bésico
Adeséo Lojas Renner 01/jul/05 NM - Basico
Adeséo Cyrela Realt 21/set/05 NM - Basico
Adeséo Engie Brasil 16/nov/05 NM - Basico
Adeséo Saraiva Livr 07/abr/06 N2 - Basico
Adeséo Embraer 05/jun/06 NM - Basico
Adeséo Brasil 28/jun/06 NM - Basico
Adeséo Cesp 28/jul/06 N1 - Basico
Adeséo Eletrobras 29/set/06 N1 - Basico
Adeséo Sao Carlos 14/dez/06 NM - Basico
Adeséo Inds Romi 23/mar/07 NM - Basico
Adeséo Banrisul 31/jul/07 N1 - Basico
Adeséo Usiminas 11/out/07 N1 - Basico
Adeséo Portobello 30/abr/08 NM - Basico
Adeséo Copel 07/mai/08 N1 - Basico
Adeséo Eucatex 01/jul/10 N1 - Basico
Adeséo Ceee-D 23/dez/10 N1
Adeséo Ceee-Gt 23/dez/10 N1
Adeséo Ferbasa 07/jan/11 N1
Adesdo Metal Leve 05/jul/11 NM - Basico
Adeséo Taurus Armas 07/jul/11 N2 - Basico
Adesao Tim Part S/A 03/ago/11 NM - Basico
Adeséo Oi 17/dez/12 N1
Adeséo Tupy 17/out/13 NM - Bésico
Adeséo Energisa 28/jul/16 N2
Adeséo Sanepar 21/dez/16 N2
Adeséo Lojas Americ 08/set/17 N1 Bésico
Adesdo Tim 13/out/20 NM
Adeséo Merc Brasil 23/dez/20 N1 Basico

Ciséo Cyre Com-Ccp 09/ago/07 NM

Ciséo Cosan Log 06/out/14 NM
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Generalshopp
Sul America
Trisul

Br Brokers
Helbor
Banco Pan
Eneva
Hypera

Le Lis Blanc
Cielo
Direcional
Fleury

Br Propert
Osx Brasil
Ecorodovias
Mills

Jsl

Renova
Petrorio
Alper S.A.
Arezzo Co
Enauta Part
Time For Fun
Magaz Luiza
Qualicorp
Technos
Locamerica
Unicasa
Linx

Biosev
Alupar
Smiles

BB Seguridade
Anima

Ser Educa
CVC Berasil
Ourofino S/A
Wiz S.A.
Alliar
Movida
Ihpardini
Azul
Carrefour Br
Irbbrasil Re
Omega Ger
Camil
Petrobras Br
Bk Brasil
Intermedica
Hapvida
Centauro
Vivara S.A.

30/jul/Q7
05/out/07
15/out/07
29/out/07
29/out/07
19/nov/07
14/dez/07
18/abr/08
29/abr/08
29/jun/09
19/nov/09
17/dez/09
08/mar/10
22/mar/10
01/abr/10
16/abr/10
22/abr/10
13/jul/10
25/out/10
01/nov/10
02/fev/11
09/fev/11
13/abr/11
02/mai/11
29/jun/11
01/jul/11
23/abr/12
27/abr/12
08/fev/13
19/abr/13
24/abr/13
29/abr/13
29/abr/13
28/out/13
29/out/13
09/dez/13
21/out/14
05/jun/15
28/out/16
08/fev/17
14/fev/17
11/abr/17
20/jul/17
31/jul/17
31/jul/17
28/set/17
15/dez/17
18/dez/17
23/abr/18
25/abr/18
17/abr/19
10/out/19

NM
N2
NM
NM
NM
N1
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM

41



IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
IPO
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracédo
Migracéo
Migracéo
Migracédo
Migracédo
Migracédo
Migracéo
Migracéo
Migracédo
Migracédo
Migracéo
Migracéo
Migracéo
Migracédo
Migracédo

Banco Bmg
Cea Modas
Mitre Realty
Locaweb
Moura Dubeux
Estapar
Ambipar
Grupo Soma
D1000vfarma
Quero-Quero
Lawvi
Pague-Menos
Petz
Planoeplano
Cury
Hidrovias
Melnick

Boa Vista
Sequoia Log
Grupo Mateus
Track Field
Meliuz
Enjoei

Aeris

3r Petroleum
Rede D Or
Alphaville
Neogrid
Rossi Resid
Brf Sa
Eternit

Cia Hering
Weg
lochp-Maxion
Equatorial
Ydugs Part
Ultrapar
Paranapanema
Pine

Cogna
Klabin S/A
Atmasa
Santos Brp
Singia
Vulcabras
Suzano

Vale
Petrobras
Viavarejo
Btgp Banco
Neoenergia
Banco Inter

28/out/19
28/out/19
05/fev/20
06/fev/20
13/fev/20
15/mai/20
13/jul/20
31/jul/20
10/ago/20
10/ago/20
02/set/20
02/set/20
11/set/20
17/set/20
21/set/20
25/set/20
28/set/20
30/set/20
07/out/20
13/out/20
26/out/20
05/nov/20
09/nov/20
11/nov/20
12/nov/20
10/dez/20
11/dez/20
17/dez/20
27/jan/06
12/abr/06
17/ago/06
16/mai/07
22/jun/07
24/mar/08
23/abr/08
11/jul/o8
17/ago/11
15/fev/12
29/mar/12
05/dez/12
09/jan/14
21/jul/16
22/ago/16
17/ago/17
26/out/17
10/nov/17
22/dez/17
14/mai/18
26/nov/18
13/jun/19
01/jul/19
19/jul/19

N1
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM

N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM

N2
NM

N2
NM
NM
NM
NM
NM
NM

N2
NM

N2
NM

N2

05/fev/03
26/jun/01
02/mar/05
13/dez/02
26/jun/01
10/nov/05
03/abr/06
30/jul/07
27/out/05
03/dez/07
02/abr/07
23/jul/o7
10/dez/02
30/abr/13
05/dez/07
10/mai/12

05/ago/04
12/dez/03

16/dez/13

30/abr/18

N1
N1
N2
N1
N1
N1
N2
N2
N1
N1
N1
N2
N1
N2
N2
MA
Basico
N1
N1
Basico
N2
N1
Basico
N1
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Migracéo
Migracéo
Reestruturacao
Reestruturacao
Reestruturacdo
Reestruturacdo
Reestruturacdo
Reestruturacao
Reestruturacao
Reestruturacdo
Reestruturacdo

Priner

P. Acucar-Chd
Light S/IA
Lojas Marisa
Raiadrogasil
Imc S/A
Rumo S.A.
Aes Tiete E
Tenda
Alianscsonae
Simpar

17/fev/20
02/mar/20
22/fev/06
28/jun/10
19/dez/11
31/mar/15
01/abr/15
04/jan/16
28/jun/17
06/ago/19
18/set/20

NM
NM
NM
NM
NM
NM
NM
N2
NM
NM
NM

24/nov/17
29/abr/03
28/jul/05
22/out/07
03/jul/07
09/mar/11
22/out/10

03/fev/11

MA
N1

NM
NM
NM
NM
NM

NM
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