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RESUMO

O presente trabalho procura verificar se as praticas de governanga corporativa, através
de suas regulamentagdes, contribuem para a criacdo de valor na industria bancaria. E de se
esperar que com a protecdo que as normas de governanga corporativa oferecem, ocorra uma
reducdo do risco percebido pelos investidores, 0 que geraria uma maior procura pelos titulos
resultando em um aumento anormal dos retornos dos mesmos. A metodologia utilizada foi o
estudo de evento gque analisou a presenca de retornos anormais nas datas proximas a entrada
dos bancos (ltai S.A e Bradesco S.A) no Indice de Governanca Corporativa (IGC) da
Bovespa. Os dados na janela de evento foram obtidos utilizando a regressdo dos minimos
quadrados ordinarios, e em seguida, foram analisados utilizando andlises estatisticas como o
teste de normalidade da distribuicdo, e teste t. Os resultados mostraram a auséncia de retornos
anormais na janela de evento. O trabalho conclui que, em parte, tal auséncia é devida a
existéncia histérica de rigida regulamentacdo na inddstria bancéria, o que reflete na maior
transparéncia e gera condi¢gdes de um monitoramento de suas decisdes de investimentos e
financiamentos para o0 mercado investidor.
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WILL BE THE GOOD PRACTICES OF CORPORATE GOVERNANCE
COMPLEMENT OR SUBSTITUTE OF THE REGULATION IMPOSED TO THE
BANK INDUSTRY?

ABSTRACT

This paper work seeks to assure that the practical of corporate governance through its
regulations, it contributes for the creation of value in the banking industry.

The good practices of corporate governance seek to assure the reduction of the risk that
the investor assumes thus it would have a higher seek that would create abnormal returns in
the stocks of the firm. This paper work tries to find that abnormal return in the stocks. The
methodology used, was the event study that analyzed the presence of abnormal returns in the
dates close by the ingress of the banks (Itau S.A and Bradesco S.A) in Index of Corporate
Governance (IGC) of the Sao Paulo Stock Exchange ( or Bovespa). The data were obtained
using regression with ordinary least squares and were analyzed beyond statistical analysis like
normality test and t-test. The results had shown the absence of abnormal returns in the event



window. The work concludes that, in part, such absence must be due to the historical
existence of rigid regulation in the banking industry what reflects in the greatest transparency
and it generates conditions of monitoring its decisions of investments and financings for the
investing market.

1. INTRODUCAO

A governanca corporativa é um conjunto de ferramentas que visa proteger a empresa e
seus acionistas, na medida em que restringe as decisdes tomadas por seus gestores e, assim,
diminui o risco da companhia.

Nesse contexto, Jensen e Meckeling (1976) modelaram matematicamente o conceito
de teoria de agéncia. Eles afirmam que algum grau de separacdo entre propriedade e controle
gera conflito entre 0s gestores e 0s acionistas, e que esse conflito causa um custo conhecido
como custo de agéncia. A governanga corporativa € uma ferramenta que minimiza esses
conflitos, uma vez que ela garante um alinhamento maior das decisdes dos executivos com o
objetivo da empresa, que é aumentar a riqueza de seus acionistas. As boas praticas de
governanca corporativa atuam de forma a proteger o supridor de capital proprio ao alinhar os
interesses dos executivos com 0s acionistas,

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), as boas
préaticas de governanca corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da sociedade e,
através da reducdo de seu risco, facilitar seu acesso ao capital.

Santos e Pedreira (2004) comprovaram em pesquisa essa reducao de risco, apontando
o declinio do beta das a¢Ges do setor de papel e celulose em relacéo ao indice IBrX.

E de se esperar que com a diminuic&o do risco, os titulos da companhia fiquem mais
atraentes ao olhar dos investidores e, como resultado, que sua procura venha a aumentar. Esse
raciocinio ndo é apenas intuitivo, mas também € cientifico, uma vez que as teorias que
envolvem modelos de precificacdo de ativos assumem que 0s investidores sdo avessos ao
risco. Com isso, € de se esperar que os investidores, ao preferirem os titulos de menor risco e
retornos equivalentes, irdo procurar mais os titulos das companhias que praticam as boas
praticas de governanca corporativa previstas no codigo do IBGC.

Com o aumento da procura dos titulos da companhia, podera ocorrer um retorno
anormal de seus titulos, ou seja, 0 aumento da procura ird pressionar 0s precos dos ativos de
tal forma que a evolucgdo de seus precos ird acelerar mais rapidamente do que antes. Nakayasu
(2006) evidenciou tal dindmica quando verificou que o mercado gerou retorno anormal nos
titulos das empresas quando estas anunciaram que iriam adotar as boas praticas de governanca
corporativa e entrar para o indice de Governanca Corporativa (IGC) da Bovespa.

Os Bancos sdo intermediadores financeiros e, por isso, possuem uma natureza
especial, pois promovem o fluxo de capital entre aqueles que o possuem (poupadores) e
aqueles que precisam (tomadores). Isso 0s colocam numa posi¢cdo indispensavel para o
desenvolvimento econdmico de qualquer regido, pois, permitem através dos financiamentos, o
desenvolvimento dos agentes produtores (inddstrias e servigos) e, ainda, remunera agueles
que detém recursos (SAUNDERS,2000, p. 80-81). Dessa forma, para proteger o
desenvolvimento econdmico os Bancos também sdo protegidos por uma série de agéncias e
normas que visam diminuir o risco do setor.

John, Mehran e Qian (2003, p. 1-3.) dizem também que os Bancos sdo diferentes das
indUstrias ndo regulamentadas e, por isso, 0s governos, os investidores e os depositantes tém
atencdo especial em seu desempenho.

Por considerar a importancia da regulamentacdo, o objetivo deste trabalho é verificar
se as boas praticas de governanca corporativa contribuiram para a geracdo de retornos
anormais aos dois principais Bancos privados brasileiros (Bradesco e Itad), logo ap6s a
migrac&o de seus papéis para o indice de Governanca Corporativa (IGC).



Para fundamentar teoricamente o assunto, o artigo aborda a teoria de agéncia e a
governanga corporativa, destacando 0s niveis de governanca corporativa, o indice de
governanca corporativa e estudos anteriores relacionando governancga corporativa e prego das
acoes.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Teoria de Agéncia

Segundo Jensen e Meckling (1976), a teoria de agéncia consiste numa relagéo entre 0s
acionistas (principais) e os administradores (agentes), que se inicia no momento da separagédo
entre propriedade e controle. A teoria afirma que os agentes sdo pagos pelos principais para
agir em seus interesses. Todavia, ocorrera que os agentes poderdo agir em beneficio préprio e
tomar decisdes que ndo maximizem a riqueza do acionista, 0 que resultard em expropriacdo
(parcial ou total) de suas riquezas.

Na tentativa de resolver esse conflito e encontrar um ponto de equilibrio que satisfaca
0s interesses dos acionistas e dos administradores sdo criados mecanismos internos e externos
de monitoramento gerencial, que envolvem custos de implementacdo e manutencéo periddica.
Mesmo com esse investimento, pode-se acrescer um custo de perda (ou perda residual),
devido ao fato de se conseguir monitorar todas as decisfes de investimentos e financiamentos
tomadas pelos gestores. Com isso, poderdo ocorrer perdas e expropriacao de riqueza, mesmo
que em niveis minimos.

Por possuirem custos, esses mecanismos de implementacdo e monitoramento de
resultados, inicialmente contribuem para a reducdo dos retornos sobre investimentos da
empresa. Explicando de uma outra forma, eles trazem beneficios na medida em que evitam a
expropriagdo de riqueza, mas também contribuem para a reducdo dos retornos de riqueza ao
acionista, sob a ética de curto prazo.

Além de prever o conflito de agéncia entre 0s gestores e os acionistas, Jensen e
Meckling (1976) também previram o conflito de agéncia entre acionistas minoritarios e
acionistas majoritarios. Os acionistas majoritarios, que também detém o controle da empresa,
através de suas decisGes também podem expropriar a riqueza do minoritario que, segundo 0s
autores, ocorrerd através de beneficios ndo pecuniérios. Por exemplo, o0s acionistas
majoritarios, podem adquirir um carro para uso empresarial e expropria-lo para uso pessoal.
Dessa forma, parte do valor de tal carro que foi financiada pelos acionistas minoritarios (que
ndo detém o controle) foi expropriada pelos acionistas majoritarios.

Di Miceli (2002, p. 31-32) afirma que a forma de conflito de agéncia no Brasil ocorre
entre acionistas controladores e ndo controladores devido a concentracdo de propriedade
acionéria, diferente de paises anglo-saxdes que possuem tal propriedade pulverizada. O autor
afirma que no Brasil a maioria das companhias emitem cerca de 46% de acGes com direito a
voto e o restante do capital sdo de agdes preferenciais. Dessa forma, basta que o controlador
adquira 50% mais uma das acdes que ddo direito a voto, para ter prioridade na tomada de
decisGes da empresa.

2.2 Governanca Corporativa

Shleifer e Vishny (1997, p. 55) afirmam que o objetivo da governanga corporativa é
lidar com o problema de agéncia que ocorre com a separagdo entre propriedade e controle.
Essa separacdo coloca o investidor em uma posi¢cdo mais delicada na empresa, porque muitas
vezes ele ndo tem o conhecimento necessario para lidar com as situagfes operacionais. Assim,
inicialmente fica a mercé das decisdes do administrador que, se ndao tomar as melhores
decis@es de investimento e financiamento, reduziré sua riqueza patrimonial e financeira.



Mesmo que ele (acionista majoritario) disponha de conhecimentos, muitas vezes
podera ter sua riqueza expropriada pelo acionista controlador devido as caracteristicas do
mercado acionério brasileiro.

Para impedir que o investidor saia do investimento, ou ainda, para impedir que ele nao
invista, é necessario protegé-lo. E é protegendo o investidor que as boas praticas de
governanca corporativa lidam com o problema de agéncia. Seu papel é defendido pelo proprio
IBGC, ao afirmar que o objetivo das boas préaticas de governanca corporativa € assegurar aos
socios equidade, transparéncia, prestacdo de contas (accountability) e responsabilidade pelos
resultados. Essa posicdo também é defendida em um nivel global por La Porta, Shleifer,
Lopez-Desilanes e Vishny (2000, p. 1.) ao afirmarem que a governanca corporativa € um
conjunto de mecanismos que visa proteger o investidor externo dos administradores, e até
mesmo dos investidores internos.

O IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa) criou o Cédigo das
Melhores Praticas de Governanca Corporativa em maio de 1999. Um de seus objetivos é ser
um documento de natureza didatica, que se preste a esclarecer os agentes de mercado sobre as
recomendacdes e conceitos mais relevantes a governanca. O Cddigo, dividido em seis
capitulos, aborda ndo somente o Conselho de Administracdo, mas também temas relativos a
propriedade/acionistas, gestdo, auditoria independente, Conselho Fiscal e conflito de
interesses.

Copeland, Koller e Murrin (2002, p. 15), Merton e Bodie (1999, p.171) e Brigham e
Ehrhardt (2006, p. 10) apontam que a maioria das empresas de capital aberto tém o objetivo
de gerar valor para seus acionistas. E as boas praticas de governancga corporativa representam
uma ferramenta para alcancar tal geragéo de valor.

2.3 Niveis de Governanca Corporativa

Em 26 de julho de 2001 a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA) criou um
projeto que incentiva as boas praticas de governanga corporativa dividindo-as em niveis
diferenciados.

Esses niveis representam companhias que adotam as boas préticas de governanca
corporativa referente a cada nivel. Existem dois niveis: o Nivel 1 que representa praticas que
prevéem melhorias na prestacdo de informacgGes ao mercado, e o Nivel 2 que além das
obrigacdes do Nivel 1, adota outras préaticas e direitos adicionais aos acionistas minoritarios.

2.3.1 Requisitos para a Inclusdo no Nivel 1 de Governanca Corporativa

A empresa tem que ter free float (parcela de agdes em circulagdo no mercado) de, pelo
menos, 25%);

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de mecanismos que
favorecam a dispersao do capital;

Melhoria das informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia de
consolidacao e revisao especial,

Cumprimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo negociacédo de ativos
da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa;
Divulgacéo de acordos de acionistas e programas de stock options e;

Disponibilizacdo de um calendario anual de eventos corporativos.

2.3.2 Requisitos para a Inclusdo no Nivel 2 de Governanca Corporativa

Além de todas as exigéncias das companhias listadas no Nivel 1, uma companhia
listada no Nivel 2 devera cumprir:

Mandato unificado de 1 ano para todo Conselho de Administracao;

Disponibilizacédo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;



Extensdo para todos os acionistas detentores de acbes ordinarias das mesmas
condicgdes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia e
de, no minimo, de 70% deste valor para os detentores de acGes preferenciais;

Direito de voto as ac¢Ges preferenciais em algumas matérias, como transformacoes,
incorporacdo, cisdo, fusdo da companhia, aprovacdo de contratos entre a companhia e
empresas do mesmo grupo e outros assuntos em que possa haver conflito de interesse
entre o controlador e a companhia;

Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acbes em
circulacdo pelo valor econémico, nas hipdteses de fechamento de capital ou
cancelamento de registro de negociacdo neste Nivel e;

Adesao a Camera de Arbitragem para resolucéo de conflitos societarios.

2.4 Novo mercado

Sua principal inovacéo € a proibicdo de acfes preferenciais, ou seja, todo o patrimoénio
liquido da companhia deve ser divido em um Unico tipo de acdo que da direito a voto. Para
uma companhia entrar nesse segmento ela deve atender aos requisitos das boas préaticas de
governanca corporativa definidas pelo Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC). Essas boas praticas podem ser resumidas em de acordo com Santos e Pedreira
(2004):

Realizacdo de ofertas publicas de colocacdo de a¢fes por meio de mecanismos que

favorecam a disperséao do capital;

Manutencdo em circulacdo de uma parcela minima de acdes representando 25% de

todo capital;

Extensdo para todos os acionistas das mesmas condicGes obtidas pelos controladores

quando da venda do controle da companhia;

Estabelecimento de um mandato unificado de 1 ano para todo o Conselho de

Administragéo;

Disponibilizacdo de balanco anual seguindo as normas do US GAAP ou IAS GAAP;

Introdugdo de melhorias nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a

exigéncia de consolidacéo e de revisdo especial;

Obrigatoriedade de realizacdo de uma oferta de compra de todas as acbes em

circulagdo, pelo valor econémico, nas hipGteses de fechamento do capital ou

cancelamento do registro de negociacdo no novo mercado e;

Cumprimento de regras de disclosure em negociagcfes envolvendo ativos de emisséo

da companhia por parte de acionistas controladores ou administradores da empresa.

Alguns desses compromissos ainda devem ser aprovados em Assembléias Gerais e
incluidos no Estatuto Social, e um contrato entre a empresa e a BOVESPA deve ser assinado
para fortalecer o cumprimento de tais compromissos.

2.5 Indice de Governanca Corporativa (IGC)

A fim de evidenciar as empresas que participam dos niveis diferenciados de
governanga corporativa, a BOVESPA criou o indice de Ages com Governanca Corporativa
diferenciada (IGC), que visa medir o desempenho dos titulos de tais empresas. A entrada ao
indice sO é permitida se a empresa aderir ao novo mercado, ou aos niveis diferenciados, e ndo
possuir liquidez muito baixa.

A ponderacdo do indice é dada pela multiplicacdo do valor de mercado da acéo pelo
seu respectivo fator de governanca, que varia de um para a companhia listada no Nivel 1, dois
para a companhia listada no Nivel 2 e dois e meio para a companhia listada no Novo



Mercado. A participacdo de uma empresa na composicao do indice ndo pode exceder a 20% e,
se isso ocorrer, ajustes serdo feitos para adequar o peso do papel no indice. A base foi fixada
em 1.000 pontos para a data de 25 de junho de 2001. O indice serd reavaliado a cada
quadrimestre, ou seja, trés vezes por ano a fim de se verificar aces que ndo estejam
atendendo a critérios minimos de liquidez e o grau de participacéo no indice.

A metodologia do calculo do IGC ¢é a seguinte:

ZQit—l I:>i'[—l
IGC, = IGC ;) +—— (1)

ZQit—l Pit—l
i=1
Onde:

IGC

®
integrante da carteira tedrica de agdes; Q, , = quantidade teorica da agdo i disponivel
na negociagao no diat—1; P, = preco da agéo i no fechamento do diat; P, ; = preco
daacdoinodiat-1.

= valor do indice no dia t; IGC,, ,, = valor do indice no dia t — 1; n = numero

2.6 Estudos anteriores relacionando Governanca Corporativa e Preco de Acdes

Na Europa, estudos feitos por Drobetz, Schillohfer, Zimmermann (2003), analisaram a
influéncia da governanga corporativa sobre as acdes das empresas entre 1998 e 2002, e 0s
resultados apontaram que as empresas bem governadas obtiveram resultados anuais 16,4%
maiores em relagdo as empresas com pouca ou nenhuma governanga corporativa.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) mostraram que nos Estados Unidos as empresas bem
governadas obtém resultados mais expressivos, tanto no desempenho financeiro quanto no
preco de suas acBes em relacdo aquelas consideradas com praticas de governanca ndo
adequadas.

No Brasil, Santos e Pedreira (2004) analisaram os efeitos da governancga corporativa
sobre a valorizacdo das acOes das empresas do setor de papel e celulose e chegaram a
conclusdo da existéncia de uma tendéncia de valorizacdo para as empresas desse setor, que
entraram nos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Nakayasu (2006) mostra que o anuncio da entrada no IGC é bem vista pelo mercado e
precificada positivamente. No trabalho ele utiliza a metodologia do estudo de evento e
verifica a presenca de retornos anormais para as empresas listadas no IGC, quando elas
anunciam a sua entrada.

3. METODOLOGIA

Como o objetivo do trabalho € averiguar a existéncia de retornos anormais e sua
absorcdo dada uma informacdo publica, a metodologia utilizada serd o estudo de evento
apresentado por Campbell e Mackinlay (1997). Essa metodologia consiste em sete passos
conforme descritos na Figura 1:



Figura 1: Etapas de um estudo de evento.

Definicdo do Critérios de Retornos Procedimento de
Evento > Selegdo Al anormaise  [¥|  Estimagcio
normais
Interpretacdo de Resultados Procedimento de
Resultados nl Empiricos “ Testes

Fonte: Elaborada pelos autores
Os seis primeiros passos serdo apresentados dentro da metodologia e o ultimo passo
sera apresentados no item “consideracdes finais” deste artigo.

3.1 Definicédo do Evento e Janela de Evento

O evento analisado foi a entrada dos Bancos no indice de Governanca Corporativa
(IGC). As datas de ocorréncia (data zero) foram definidas como o dia em que as acdes das
empresas comecaram a ser cotadas no IGC. A janela de evento utilizada foi de 5 dias antes e
depois a data zero para a observacdo do evento. 1sso deu um periodo de 11 dias (5 dias antes,
5 depois e o dia da data zero).

3.2 Critérios de Selecdo da Amostra.

A amostra consiste de dois Bancos, o Ital e o Bradesco. Ndo foram considerados as
holdings financeiras (Itau S.A e Bradespar S.A) sob pena de elas viciarem os resultados, uma
vez que tendem a possuir o0 mesmo comportamento dos respectivos Bancos. Somente esses
dois Bancos foram selecionados, por considerar-se que dominam o mercado de bancos
privados no Brasil e por apresentarem resultados e porte muito aproximados. O Unibanco foi
excluido da amostra porque possui liquidez muito baixa em todos os titulos negociados
(UBBR3, UBBR4 e UBBR11), com muitos dias sem negociacdo nas datas préximas a sua
entrada no IGC.

As cotagdes do IBOVESPA e das a¢des foram obtidos do site da propria Bovespa. No
calculo do retorno das acdes foram consideradas as cotagdes médias diarias em Real. Para
cada empresa, foi escolhido apenas um titulo (ON ou PN) e o critério de selecdo foi a
liquidez. Os titulos escolhidos foram ITAU4 e BBDCA4.

3.3 Retornos Normais e Anormais

Os retornos normais do IBOVESPA e das a¢Oes foram obtidas através da capitalizacdo
continua (logaritmica). Essa forma se faz necessaria, pois, segundo Soares, Rostagno e Soares
(2002) ela transforma a distribuicdo dos retornos em algo préximo a uma normal simétrica em
relacdo a zero o que é um dos pré-requisitos necessarios para efetuar os testes paramétricos
(regressdo e teste t) que sera descrito a frente. A Figura 2 ilustra a simetria em torno de zero
utilizando o logaritmo natural da curva normal, bem como a equacdo para se obter tais
retornos.



Figura 2 - Distribuicao dos retornos utilizando o logaritmo natural da curva normal.
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Fonte: Barbosa, de Camargos (2003).

Os retornos normais, caso 0 evento ndo ocorresse (retornos esperados), sdo obtidos
através do modelo de retorno ajustado ao risco e ao mercado (Modelo de Mercado). E um
modelo conhecido por estabelecer uma relacdo linear entre o retorno observado com um
portfolio de mercado. No caso deste trabalho, a relacdo linear estabelecida é através dos
minimos quadrados e o portfolio de mercado considerado é o IBOVESPA. Dessa forma o0s
retornos normais sdo obtidos produzindo uma regressao entre 0s retornos observados e o
IBOVESPA dentro da janela de estimacgdo e em seguida sdo projetados na janela de evento.

A formula para a obtencdo dos retornos esperados é:

E(R)=a+8R, (2)
Sendo:
R, = retorno observado da agdo i no periodo t; R, = retorno observado do

IBOVESPA no periodo t, sendo este termo considerado o estimador para E(Rm! ) ;e

S, pardmetros OLS (Ordinary Least Squares — OLS) ou minimos quadrados

ordinarios individuais a serem estimados, que, de acordo com Campbell, Lo e
Mackinlay (1997), devem ser calculados fora da janela de evento, para evitar
influéncias no seu desempenho normal.

Como R e R, tem uma distribuicdo proxima a de uma normal (que foi obtida

através do uso do logaritmo natural da curva normal), a, e S, podem ser estimados de acordo
com:

_Cov(R.R,) .
“arla) ©
a =ER)-BER.) @

Obtendo-se os retornos normais caso 0 evento nao ocorresse, pode se facilmente obter
0s retornos anormais comparando os retornos observados com o0s retornos normais. Para tanto
se utiliza o seguinte raciocinio explicitado pela formula:

AR =R —-E(R ) ()



sendo:

AR, = retorno anormal, R; = retorno observado e E(R ): retorno normal esperado

I

€aso 0 retorno ndo ocorresse.

De outra forma, a partir da equacdo 4 os retornos anormais sao obtidos subtraindo dos
retornos observados os retornos normais dadas as estimativas a, e £, :

AR =R —(a+AR,) (6)

[

3.4 Procedimento de Estimacéao

Para o procedimento de estimacdo foi considerada uma janela de estimacdo de 49 (-
49) dias anterior a janela de eventos. E para a janela de comparacdo foram utilizado 49 (+49)
apos a janela de eventos. Dessa forma o periodo todo fica descrito na Figura 3:

Figura 3 - Linha de tempo da pesquisa

Janela de Estimacéo Janela de Evento Janela de Comparagéo
A
I —— ~ N —— ™
L=T,-T, T,=T-T, L =T,-T,
TO Tl ' T2 T3
-69 -5 0 5 69

Fonte: Adaptada de Campbell, Lo e Mackinlay, 1997, p. 157.

Assim, o periodo todo de estudo fica compreendido com 140 dias de negociacédo, dos
quais, 64 na janela de estimacgdo, 5 ex ante e 5 ex post e mais um que ¢ a data zero r, e ainda
64 dias na janela de comparacdo. As janelas de estimacdo e de evento ndo sdo sobrepostas
porque, segundo Campbell, Lo e Mackinlay (1997; p.158), se houvesse a sobreposicdo, o
evento poderia alterar os retornos normais enviesando os resultados da pesquisa.

3.5 Procedimento de Teste

Antes de se testar se ha a presenca de retorno anormal, é necessario acumular 0s
retornos de acordo com Campbell, Lo e Mackinlay (1997). Como o objetivo € verificar se o
evento gerou retorno anormal no mercado como um todo é necessario acumular os retornos
anormais no tempo e no titulo. A acumulacdo no tempo € dada pela seguinte férmula:

t
CAR (t,t,)=D AR (7)
t=t;
sendo:
CAR, (t,,t,)= retorno anormal acumulado (Abnormal Cumulative Return) no titulo i.



Em seguida deve se acumular no titulo pelo seguinte procedimento:

1 N

CAR (tt,) =< > CAR (1,1, ®
i=1

sendo:

CAR,(t,,t,) = a média dos retornos acumulados para uma data t.

Porém subtrair as duas médias (janela de evento menos janela de comparacdo) néo € o
suficiente, é necessario haver significancia estatistica na operacdo. Para tanto, foi realizado
um teste estatistico que depende da analise da distribui¢do dos retornos anormais. Tal analise
consiste em verificar se ha a possibilidade de a distribuicdo ser uma curva normal, ou ndo - 0
teste utilizado € o do Shapiro-Wilk. Caso o resultado indique que é possivel considerar a
distribuicdo dos retornos anormais como uma curva normal, entdo o trabalho ird proceder com

0 teste t para a média de uma amostra. Esse teste compara a média da variavel CAR, (t,.t,)

com uma média tedrica que neste caso € igual a zero, pois, esta é a média que ilustra a
auséncia de retorno anormal.
O teste de hipotese subjacente é:

Hy:CAR (t,t,)=p < H1CAR (t,t,) = u 9)

onde:
4 =amédia tedrica da populacao.

E a estatistica do teste t é:

_ CAR_ (t,t,)—u

) 7)

A hipotese nula (H,) € a de que os retornos anormais acumulados da janela de evento

(10)

sdo iguais a zero, indicando que ndo houve retornos anormais. A hipotese H, é a de que os

retornos sdo diferentes de zero, ou seja, deve se rejeitar a hipotese nula e aceitar a média que o
teste fornece.

Caso ndo haja a possibilidade de considerar a distribuicdo anormal acumulada na
janela de evento como uma curva normal, entdo é testada a normalidade dos retornos
observados na janela de evento e na janela de estimacédo. Se o resultado permitir considerar a
distribuicdo das duas janelas como uma distribuigdo normal, o trabalho ira proceder com um
teste t para duas amostras independentes. E importante notar que nesta fase ndo sera utilizada
0s retornos anormais acumulados na janela de evento, mas sim os retornos observados
acumulados na janela de evento.

O teste de hipotese subjacente é:

Ho :CAR_ (t,,t,)=CAR_(t,,t,)< H, :CAR_(t,,t,)# CAR_(t,t,)

E a estatistica do teste t é:

10



CARtL1 (t1 J tz ) - CARtL2 (tl , tz )

, (1 1
S*X| ———
N, N,

Caso ndo seja possivel considerar as duas distribuicbes como uma curva normal, entdo
sera necessario fazer o teste ndo paramétrico de Mann-Whitney. Tal teste ndo trabalha com as
medidas de centro e de dispersdo como os testes t. Seu objetivo € verificar se as distribuicoes
analisadas podem ser consideradas como extraidas da mesma populacdo. A hipotese nula é a
que considera os valores dos retornos observados acumulados na janela de evento (diferente
dos retornos anormais acumulados) iguais aos retornos observados acumulados da janela de
estimacao.

(11)

3.6 Resultados

Todos os testes estatisticos foram executados com o software estatistico SPSS versédo
13.0. As tabelas contendo os dados foram feitas em Excel (conteudo do Microsoft Office
2003). Para efeito de calculo foram utilizadas todas as casas decimais que o SPSS trabalha.

Primeiro se calculou os retornos de acordo com o método de capitalizagcdo continua
dentro da janela de estimacdo. Os dados resumidos (apenas com os trés primeiros e os trés
ultimos dias da janela de estimacdao) estdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Retornos (resumidos) do BBDC4, ITAU4 e IBOVESPA Capitalizados.

Bradesco S.A (BBDC4) | Banco Itad (ITAU4) 'E‘IdB'ngBEOg’Fe,;p)a

Retornos - Retornos - Retornos -

Periodo| Data |Preco médio Capltallza(;ao Preco médio Capltallza(;ao M’edl_a do Capltallzagao
Continua Continua Indice Continua
(LNBBDC4) (LNITAU4) (LNIBOV)
4/10/2001 13,01 12,97 10177,00

-69 |3/10/2001 13,08 0 12,91 0 10271,50 0,01
-68 |2/10/2001 13,26 0,01 13,2 0,02 10427,00 0,01
-67 |1/10/2001 13,19 0 13,58 0,03 10493,50 0,01
-8 06.07.01 14,41 0,03 14,84 0,02 13920,00 0,01
-7 05.07.01 14,69 0,02 14,95 0 14110,50 0,01
-6 04.07.01 14,87 0,01 15,34 0,03 14189,00 0,01

Fonte: Elaborada pelos autores

Ap6s o calculo dos retornos capitalizados, faz se necessario obter a regressao dos
minimos maultiplos quadrados. Os resultados sdo mostrados abaixo na Tabela 2 para o
Bradesco e em seguida na Tabela 3 para o Itad.

Tabela 2: Regresséo linear (LNBBDC4)
Dependent Variable: LNBBDC4

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F dfl df2 Sig. | Constant bl
Linear ,668 124,935 1 62 | ,000 -,003 ,970

The independent variable is LNIBOV.
Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 3: Regresséo linear (LNITAU4)
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Dependent Variable: LNITAU4

Equation Model Summary Parameter Estimates
R Square F dfl df2 Sig. | Constant bl
Linear ,560 78,892 1 62 | ,000 -,002 ,997

The independent variable is LNIBOV
Fonte: Elaborada pelos autores

Assim sendo, as equacdes para o célculo dos retornos esperados dentro da janela de
evento ficam assim definidas (lembrando que os célculos foram feitos com todas as casas

decimais com que o SPSS trabalha 0 que ndo sdo necessariamente as trés casas decimais
mostradas):

E ( RLNBBDC4evenm ) =& ngepea T (ﬂLNBBDC4 X RlBOVESPA\evento ) (12)
ou:

E (Runseocs,., ) = —0,003+(0,970x Rigoespy . | (13)
e

E ( RLNITAU deento ) =8 niravs T (:BLNlTAU 4 X RlBOVESPA\evento ) (14)
ou:

E (Ruinseocs,, ) = —0,002+(0,997x Rigoecpn . ) (15)

De acordo com o apresentado acima, o calculo dos retornos anormais dentro da janela
de evento sdo feitos de acordo com as formulas abaixo:

ARLNBBDC4evemD = RLNBBDC4evenm - (_0' 003+ (O’ 970x RlBOVESPAevento )) (16)
e
ARLNBBDC4evemD = RLNITAU doento (_0’ 002 + (0’ 997 x RIBOVESPAEVEmD )) (17)

A Tabela 4 mostra os retornos anormais dentro da janela de evento calculados de
acordo com as formulas acima.

Tabela 4: Retorno observado, esperado e anormal para Bradesco S.A e Banco Itau
S.A dentro da janela de evento

LNBBDC4 LNITAU4

Retorno | Retorno | Retorno | Retorno | Retorno | Retorno

Periodo| Data |Observado | Esperado |Anormal| Observado | Esperado | Anormal
(a) (b) (a-b) (a) (b) (a-b)
-5 |03.07.01 0,02 0,03 -0,01 0,03 0,03 0
-4 |02.07.01 0,01 0 0,01 0,03 0 0,03
-3 [29.06.01 -0,02 -0,01 -0,01 0 -0,01 0,01
-2 |28.06.01 0 -0,01 0,01 -0,05 -0,01 -0,04
-1 |27.06.01 0 0,01 -0,01 0 0,01 -0,01
0(r) [26.06.01 0 0 0 0,02 0 0,02
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1 |25.06.01 0 0,01 -0,01 0,02 0,01 0,01
2 |22.06.01 0 0,02 -0,02 -0,01 0,02 -0,03
3 |21.06.01 -0,01 -0,02 0,01 -0,01 -0,02 0,01
4 ]20.06.01 -0,02 -0,01 -0,01 -0,06 -0,01 -0,05
5 ]19.06.01 0 -0,01 0,01 -0,01 -0,01 0

Fonte: Elaborada pelos autores
Ap0s o procedimento de célculo dos retornos anormais € necessario acumula-los como
descrito anteriormente. A Tabela 5 mostra o0s retornos anormais acumulados (no titulo e no
tempo) na janela de evento.

Tabela 5: retornos acumulados no titulo e no tempo para a janela de evento

LNBBDC4 LNITAU4
Retorno Retorno Retormo
Anormal
Anormal Anormal
. Retorno Retorno Acumulado
Periodo| Data Acumulado Acumulado .
Anormal . Anormal . no titulo e no
no titulo no titulo tempo
(CAR) (2 (CAR) () | cAR) média (a:b)
-5 103.07.01| -0,01 -0,01 0 0 -0,005
-4 |02.07.01] 0,01 0 0,03 0,03 0,015
-3 |29.06.01| -0,01 -0,01 0,01 0,04 0,015
-2 |28.06.01| 0,01 0 -0,04 0 0
-1 |27.06.01] -0,01 -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
0(r) [26.06.01 0 -0,01 0,02 0,01 0
1 |25.06.01] -0,01 -0,02 0,01 0,02 0
2 [22.06.01| -0,02 -0,04 -0,03 -0,01 -0,025
3 |21.06.01] 0,01 -0,03 0,01 0 -0,015
4 |20.06.01| -0,01 -0,04 -0,05 -0,05 -0,045
5 19.06.01] 0,01 -0,03 0 -0,05 -0,04

Fonte: Elaborada pelos autores

Em seguida se faz necessario a execucdo do teste estatistico de normalidade para os
retornos acumulados no titulo e no tempo dentro da janela de evento. O Teste de normalidade
de Shapiro-Wilk apresentou os seguintes resultados:

Tabela 6: Teste de normalidade do retorno anormal
acumulado da janela de evento

Shapiro-Wilk
Statistic df Sig.
Car médio
(ITAU4 e ,921 11 ,331
BBDC4)

Fonte: Elaborada pelos autores

O resultado de significancia de 0,331 ndo permite rejeitar a hipotese nula que
considera a distribuicdo uma distribuicdo normal. Dessa forma, faz-se necessario proceder
com o teste t (teste de média) de uma amostra. Esse teste compara a média obtida dos retornos
anormais acumulados na janela de evento com uma média tedrica, que no caso em estudo é
igual a zero, pois, zero € 0 numero que corresponde a auséncia de retornos anormais. O
resultado do teste estd apresentado na Tabela 7.
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Tabela 7: Teste t para a média de uma amostra

Test Value=0
95% Confidence
Interval of the
Difference
Mean
t df Sig. (2-tailed) | Difference Lower Upper

Car médio

(ITAU4 e -1,669 10 ,126 -,01000 -,0234 ,0034
BBDC4)

Fonte: Elaborada pelos autores

O resultado da significancia estatistica igual a 0,126 ndo permite rejeitar a hipotese
nula de que a média dos retornos anormais acumulados na janela de evento é igual a zero. Isto
sugere que o mercado estava relativamente satisfeito com a qualidade e tempo de
disponibilizagdo das informagdes disponibilizadas pelos Bancos pesquisados e, assim,
conseguia conduzir suas decisdes de investimentos e financiamentos. Mais além, este mesmo
mercado recebe as novas regras da governanga corporativa como um complemento das
normas rigidas entao existentes.

4, CONSIDERACC)ES FINAIS

O artigo procurou averiguar se a adocao das boas préaticas de governancga corporativa
gerou retornos anormais na industria bancaria por ser bem vista aos olhos do mercado.

Os resultados mostraram que ndo houve retornos anormais na janela de evento, ou
seja, ndo se pode considerar que a adogdo das boas préticas de governanga corporativa
evidenciadas pela participacdo nos niveis diferenciados de governanca corporativa
(participacdo no IGC) geram retornos anormais e positivos pelo mercado. Em outras palavras,
o mercado ndo precificou significativamente as boas praticas de governanca corporativa
adotadas pelos bancos.

Tal resultado ndo pode ser entendido como falta de uma postura positiva diante de tais
praticas, mas pode ser entendido como préaticas redundantes quando adotadas por bancos
brasileiros, uma vez que estes ja possuem uma serie de regulamentacbes que historicamente
vem garantindo satisfatorios niveis de transparéncia e seguranca para o mercado investidor.

John, Mehran e Qian (2003) colocam a questdo se a regulamentacdo do setor bancéario
é um complemento ou um substituto para as boas praticas de governanca corporativa. No caso
brasileiro como a rigida regulamentacdo precede a consolidacdo das boas praticas de
governancga corporativa, pode-se assumir tratar-se de regras de disciplina complementares as
ja existentes, com o intuito de agilizar ainda mais a apresentacdo das principais informacoes
de investimentos e financiamentos a todos os agentes supridores de capital (ex.: entidades
governamentais, instituicbes financeiras, fornecedores, clientes, acionistas, debenturistas,
funcionérios etc.).
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