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AREA TEMATICA: Estratégia em organizagoes

TITULO: Influéncias da adesdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa: uma
aplicacdo dos modelos de séries temporais em uma empresa do setor de telecomunicacdes

RESUMO:

O objetivo deste estudo foi mensurar e avaliar os impactos da adesdo a um dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&FBOVESPA nos indicadores de
rentabilidade (ROA, ROE e Margem Liquida) e de risco (volatilidade dos retornos das agdes)
da empresa Tim Participagdes S. A.. O periodo de analise esta compreendido entre os anos de
2003 e 2014. Para identificar os impactos desta operacdo, aplicou-se inicialmente a
metodologia de analise de intervencdo nas séries de rentabilidade da empresa analisada. No
entanto, os resultados apresentados nd@o demonstraram significAncia. Em seguida, a
volatilidade do retorno das a¢des foi modelada com o intuito de verificar a reacdo do mercado
acionario apos a mudanca do nivel de governancga. Os resultados confirmaram que tal evento
foi capaz de impactar na volatilidade, ou seja, influencia o0 comportamento do investidor com
relacdo & diminuicdo de risco do mercado acionario.

PALAVRAS-CHAVE: niveis de governanga corporativa, modelos de intervencao,
volatilidade dos retornos.

ABSTRACT:

The objective of this study was to measure and evaluate the impacts of the adherence to one
of the Differentiated Levels of Corporate Governance of BM&FBOVESPA in profitability
indicators (ROA, ROE and Net Margin) and risk (volatility of stock returns) from Tim
Participacfes S. A. company. The review period is between 2003 and 2014. To identify the
impacts of this operation was initially applied the intervention analysis methodology in
profitability series of the analyzed company. However, the results were not statistically
significant. Then, the volatility of stock returns was modeled in order to check the reaction of
the stock market after the governance level change. The results confirmed that such event was
able to impact the volatility, it is, influence the investor behavior regarding to the risk
reduction of the stock market.

KEYWORDS: governance levels, intervention models, volatility of returns.



1. INTRODUCAO

Em 1990, surgiram as primeiras discussoes entre investidores, académicos e legisladores
sobre governancga corporativa, apés escandalos contabeis envolvendo importantes empresas
estrangeiras. Assim, por meio de praticas de governanca procura-se aumentar o valor da
companhia, concorrendo para sua longevidade e para a facilitacdo de acesso ao capital de
investimento (MICHELIN, 2010). Alguns mecanismos de monitoramento garantem o
alinhamento de interesses e reducdo de conflitos nas relagdes entre gestores e acionistas.

Segundo Silveira (2005), empresas que possuem uma estrutura de governanca corporativa
adequada as préaticas recomendadas pelos agentes de mercado detém melhores resultados e o
preco de suas acOes é mais bem avaliado pelo mercado do que aquelas que possuem uma
estrutura de governancga néo to adequada.

No Brasil, uma alternativa as reformas legislativas sobre o assunto surgiu a partir do ano
de 2000, com a criacdo dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (NDGC). Os
primeiros acordos de praticas adicionais de governanga corporativa foram consolidados entre
as empresas de capital aberto e a Bolsa de Valores de S&o Paulo (BM&FBOVESPA). Além
dos efeitos positivos que a governanga corporativa acarreta para as empresas, muito tem se
discutido sobre 0s incentivos para 0s investidores se decidirem por companhias com niveis de
governanca mais desenvolvidos.

Entre as empresas brasileiras que estdo em busca da gestdo orientada para a exceléncia
corporativa, estd a Tim Participagdes S. A., operadora de telefonia brasileira subsidiada
pela Telecom Italia, que iniciou suas atividades em 1998. A Tim chegou a ser a segunda
maior empresa de celular do Brasil em namero de clientes e lider em receita liquida de
servicos até 0 ano de 2008, e possui atualmente 73,4 milhdes de clientes, sendo a lider do
segmento pre-pago.

De acordo com informag@es disponiveis na pagina eletronica da empresa, esta é a Unica
companhia do setor de telecomunicacbes pertencente ao seleto grupo de empresas que
compdem o Indice de Governanca Corporativa Diferenciada (IGC), indice de A¢bes com Tag
Along Diferenciado (ITAG) e indice Carbono Eficiente (ICO2), além de fazer parte da
carteira do indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE).

Em maio de 2011, foi deliberada em Reunido do Conselho de Administracdo da Tim
ParticipagOes: (i) a migracdo da Companhia para o Novo Mercado; (ii) a proposta de
conversao das acOes preferenciais em acbes ordinarias na proporcdo de 0,8406 (média
ponderada dos 60 dias anteriores); e (iii) autorizar a diretoria a iniciar as negociagdes com a
BM&FBOVESPA, a Comissdo de Valores Mobiliarios com vistas a adesdo da Companhia ao
Regulamento do Novo Mercado. Em agosto do mesmo ano, a companhia passar a ter apenas
acdes ordinarias negociadas no Novo Mercado da BOVESPA, utilizando o codigo "TIMP3" e
American Depositary Receipts (ADRs) representativos de aces ordinarias de emissdo da
Companhia na New York Stock Exchange.

Tem-se a principio que as empresas listadas nos niveis de governanga possuem uma
gestdo com mais controle e mais transparéncia, o que pode motivar o investidor preferir
investir em acOes dessas empresas em detrimento daquelas ndo listadas, com reflexos nos
valores de mercado (ARANHA et al, 2015). Diante desta questdo, este trabalho tem como
objetivo mensurar e avaliar os impactos da adesdo a um dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA na rentabilidade (ROA, ROE e Margem
Liquida) e no risco (volatilidade dos retornos das acfes) da empresa Tim Participacdes S. A.
no periodo de 2003 a 2014.

Assim, o presente estudo se justifica pela relevancia de se realizar uma pesquisa empirica
e estatistica, utilizando dados atuais, para medir tal relagdo. Adicionalmente, esta pesquisa



pretende contribuir para a ampliacdo de resultados empiricos da relagdo entre governanca
corporativa e desempenho das firmas.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Niveis de governanca no Brasil

A necessidade de aumento da base de capital, a fim de obter suporte para investimentos
levou um grande numero de empresas a recorrer ao mercado de capitais, por meio da abertura
de capital. Sendo assim, por suas caracteristicas especificas e eficientes, essa modalidade tem
sido fator fundamental de sucesso para o desenvolvimento financeiro e mercadoldgico de
muitas empresas (LOPES et al, 2013).

A abertura de capital € uma opcdo alternativa aos mecanismos de financiamento
convencionais (capital proprio ou de terceiros) e pode ser considerada como importante fonte
de recursos para as empresas. O desenvolvimento consideravel do mercado de capitais na
Gltima década ocorreu pelo grande nimero de empresas que abriram seu capital.

De acordo com Assaf Neto (2001, p.23):

“A abertura de capital com oferta publica de agdes ¢ uma possibilidade de
levantamento de recursos, que se apresenta como uma das mais vantajosas para as
empresas que estao estabelecidas como sociedades andnimas, que possuem um porte
consideravel de produtos ou servigos e ¢ bem aceita pelos consumidores”.

Entretanto, de acordo com Lopes et al (2013) este mercado ainda ndo se aproxima da
realidade dos paises mais desenvolvidos no que se refere a aceitacdo por parte do publico
poupador. Nessa perspectiva, ha a necessidade da geracdo de maior confiabilidade, sobretudo
no que se refere ao acesso a informacdo confiavel. Para tanto, surgiu a governanga
corporativa, que por suas caracteristicas normatizadoras se constitui em um processo que,
sobretudo, atraves da gestdo da informacdo busca reduzir a distancia existente entre
controladores da empresa e seus acionistas minoritarios (LOPES et al, 2013).

Criados pela Bovespa em dezembro de 2000, os niveis de Governanga Corporativa
incluem regras para as empresas e as diferenciam conforme o grau de comprometimento com
a governangca, objetivando o desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro (COLOMBO
e GALLI, 2010).

2.2 Diferenciacéo dos niveis

Segundo publicagdo da BM&FBOVESPA (2014), os segmentos especiais de listagem —
Bovespa Mais, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 foram criados no momento da percepcao de
que para desenvolver o mercado de capitais brasileiro, era preciso ter segmentos adequados
aos diferentes perfis das empresas. Todos 0s segmentos prezam por rigidas regras de
governanca corporativa. Essas regras vdo além das obrigagdes que as companhias tém perante
a Lei das Sociedades por Acdes (Lei das S. As.). Ou seja, 0 objetivo é melhorar a avaliacdo
das companhias que decidem aderir, voluntariamente, a esses niveis de listagem.

A adesdo das companhias, ao Nivel 1 ou ao Nivel 2, depende do grau do compromisso
assumido e é formalizado por meio de um contrato entre a companhia e a BM&FBOVESPA.
As companhias que estdo classificadas no Nivel 1 devem apresentar melhorias na prestacao de
informac6es ao mercado e promoverem a dispersdo do controle acionario (ALMEIDA et al,
2008).

Além das exigéncias estabelecidas para o Nivel 1, as companhias listadas no Nivel 2
adotam um conjunto de regras mais amplo de praticas de governanca, a fim de priorizar e
ampliar os direitos dos acionistas minoritarios. As empresas listadas neste nivel tém o direito
de manter acGes preferenciais. Caso o controle da empresa seja transferido, os detentores de
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acOes ordinarias e preferenciais ttm os mesmos direitos dos acionistas controladores,
prevendo, portanto, o direito de tag along de 100% do preco pago pelas acdes ordinarias do
acionista controlador. As agGes preferenciais ainda ddo o direito de voto aos acionistas em
situacOes criticas, como a aprovacao de fusdes e incorporacdes da empresa e contratos entre o
acionista controlador e a companhia, sempre que essas decisfes estiverem sujeitas a
aprovacao na assembleia de acionistas.

O Novo Mercado exige que as empresas se comprometam ao mais elevado padréo de
Governanga Corporativa. As companhias listadas nesse segmento especial s6 podem emitir
acOes ordinarias, que sdo acfes com direito a voto, e devem adotar de maneira voluntéria as
praticas de governanca corporativa adicionais as que estdo previstas na legislagdo, ampliando
os direitos dos acionistas além da adocdo de uma politica de divulgacao de informacdes mais
transparente e abrangente.

De acordo com as informagdes na pagina da BM&FBOVESPA (2014) as regras
relacionadas a estrutura de governanca e os direitos dos acionistas s&o:

i. O capital deve ser composto exclusivamente por a¢des ordinarias com direito a
voto;

ii.  No caso de venda do controle, todos os acionistas tém direito a vender suas
acoes pelo mesmo preco (tag along de 100%);

iii. Em caso de deslistagem ou cancelamento do contrato com a
BM&FBOVESPA, a empresa devera fazer oferta publica para recomprar as
acOes de todos os acionistas no minimo pelo valor econdémico;

iv. O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo cinco
membros, sendo 20% dos conselheiros independentes e 0 mandato maximo de
dois anos;

v. A companhia também se compromete a manter no minimo 25% das acGes em
circulacéo (free float);

vi. Divulgacdo de dados financeiros mais completos, incluindo relatorios
trimestrais com demonstracdo de fluxo de caixa e relatorios consolidados
revisados por um auditor independente;

vii. A empresa deverd disponibilizar relatorios financeiros anuais em um padrdo
internacionalmente aceito;
viii.  Necessidade de divulgar mensalmente as negociagdes com valores mobiliarios

da companhia pelos diretores, executivos e acionistas controladores.

Com o objetivo de possibilitar que as pequenas e médias empresas acessem o mercado de
capitais e crescam de forma gradual, a BM&FBOVESPA criou em maio de 2014 o Bovespa
Mais. Nesse segmento, as captacGes sdo menores em relacdo ao Novo Mercado, entretanto,
séo suficientes para financiar o seu projeto de crescimento. Por meio do Bovespa Mais 0s
investidores sdo atraidos pelo potencial de desenvolvimento mais acentuado no negocio.

Outra caracteristica é que as companhias podem ser listadas na Bolsa e tém até sete anos
para realizar a IPO (Initial Public Offering). Durante esse tempo, os empreendedores: (i)
podem investir na profissionalizacdo do seu negécio visando somente a listagem e depois
terdo mais tempo para realizar a oferta publica de ac@es; (ii) sdo isentos da taxa de registro
(taxa cobrada pela BM&FBOVESPA para registro de companhias); (iii) recebem desconto
gradual na taxa de manutencao de listagem, sendo 100% no primeiro ano.

O Bovespa Mais € composto por empresas que assumem compromissos de elevados
padrdes de governanca corporativa e transparéncia com o mercado, e tém o beneficio de
serem analisadas por duas instituicdes especializadas, que serdo selecionadas pela APIMEC
(Associagdo Paulista de Investidores do Mercado de Capitais), e a BM&FBOVESPA arca
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com todos os custos da confeccdo de quatro relatérios de research (sendo dois relatérios por
ano, a partir da listagem) feito por estas instituicoes.

2.3 Influéncias da adeséo aos niveis diferenciados de governanca corporativa

Alguns estudos trataram o assunto, sugerindo que as companhias listadas nos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA apresentam retornos ex-post
positivos bem como desempenho econdémico-financeiro superior comparado ao das demais
empresas (MARTINS et al, 2006; COLOMBO e GALLI, 2010; FERNANDES et al, 2011).
Quanto aos retornos das acgoes, os resultados encontrados pelos autores mostram que tanto a
relacdo entre governanca e retorno das agdes pode ser positiva, mas sem significancia
estatistica, como a adesdo a esses niveis contribui para o aumento da liquidez das acdes das
empresas.

Batistella et al (2004), analisaram a reacdo do mercado de capitais brasileiro a adesdo de
empresas de capital aberto ao Nivel 1, e constataram que essa adesdo ndo chega a ser
reconhecida pelo mercado como suficiente para causar um efeito significativo nos retornos
das acdes das empresas estudadas.

O trabalho de Aranha et al (2015) avalia se existem diferencas no comportamento dos
precos das acOes das companhias do Setor Elétrico Brasileiro listadas no segmento de
governanca corporativa na BM&FBOVESPA em relacdo aquelas ndo listadas. O resultado
encontrado pelos autores também evidenciou que estatisticamente ndo houve diferenca
significativa nos precos das a¢6es no periodo pesquisado.

O setor elétrico também é abordado na pesquisa de Rodrigues et al (2015), no que tange
ao desempenho de empresas do segmento que aderiram a diferenciados niveis de governanca
corporativa, tracando um comparativo do desempenho de empresas listadas em niveis
distintos e destacando o arcabouco tedrico proposto pela teoria da firma. Os autores
constataram que a grande maioria das empresas pesquisadas ndo apresentou variacdo de
desempenho antes e depois da adesdo. Na comparacdo do desempenho de todas as empresas
selecionadas, observou-se que empresas listadas no novo mercado de governancga corporativa
obtiveram desempenho superior ao das empresas listadas no Nivel 1. Os resultados apontaram
ainda que em um mesmo segmento as empresas nao obtiveram desempenho médio
semelhante.

3. METODOLOGIA
3.1 Modelos Arima

Considerando as observacles {X,,t =1..,N}de uma série temporal, um modelo de
decomposicdo consiste em escrever X, como uma soma de trés componentes: X,= T, +S;+e;,
em que T, e S, representam a tendéncia e a sazonalidade, respectivamente e e, € uma
componente aleatdria, de média zero e variancia constante (estacionaria). A tendéncia pode
ser entendida como um aumento ou diminui¢do gradual das observagdes ao longo de um
periodo, e a sazonalidade mostra flutuacGes ocorridas em periodos (menores que um ano) e
pode ser mensal, trimestral, diéria etc.; e a componente aleatoria ou erro mostra as oscilagdes
aleatdrias irregulares.

Se {e;} for um ruido branco, entdo E (e, e;)= 0, t#s. Eventualmente podemos relaxar a
proposicdo de e, ser um ruido branco, ou seja, ndo correlacionado supondo que seja um
processo estacionario. A série dada por X,= T,+S,+e, € uma série ndo estacionaria. O
interesse principal é obter uma série estacionaria e para isso é necessario que a série seja livre
de tendéncia e sazonalidade. De uma maneira geral, as séries encontradas apresentam
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sazonalidade e/ou tendéncia e Estimando-se T; e S, e subtraindo de X, obtemos a componente
aleatoria e;.

Uma metodologia bastante utilizada na analise de modelos paramétricos é conhecida
como abordagem de Box e Jenkis (1970). Tal metodologia consiste em ajustar modelos
autorregressivos integrados de médias moveis (ARIMA) a uma série temporal estacionaria.

Desenvolvidos por Yule em 1926, os modelos autorregressivos de ordem p, AR (p) é
representado por: X,— p+ @ X;4 + 2, X;, +..+ @, X,_,+ a,, e podemos supor sem perda
de generalidade que p=0 ou tomarmos X,= X;- n. Assim, a(B)X;= a,, sendo @ (B)= 1-g; B- ...
- @, BP. O operador autorregressivo de ordem p e a, € um ruido branco.

Com relacdo aos modelos de médias moveis (MA), admite-se que o mesmo é dado por
Xe= a;-61a,_4- ... - 03 a,_q, €M que a série & vista como uma soma ponderada de g
observacBes anteriores do ruido, e a, é chamado processo de médias moveis de ordem g,
denotado por MA(q). Definindo-se o operador de médias moveis e ordem g por 8 (B) = 1-
6,B- 6,B% - ... - ,B pode-se escrever X,= 6(B)a,.

Muitas vezes, uma série € ajustada por um modelo AR (p) para um p muito grande. Uma
forma de diminuir o numero de parametros é incluir termos de médias méveis no modelo, ou
seja, teremos um modelo autorregressivos e de médias moveis (ARMA), denotado por
ARMA (p, 9):

Xt: ®1Xt_1+®2Xt_2+...+®pXt_p+at' Hlat_l-... -9q at_q ou Q) (B)Xt: Q(B)at

Se A%X, for estacionaria, podemos dizer que W, pode ser representado por um modelo
ARMA (p, q), ou seja, @(B) W, = 6 (B)e, . Se W, for uma diferenca de X,, entdo dizemos que
X, segue um modelo autorregressivo integrado de médias méveis, ARIMA (p, d, q) de ordem
(p, d, ), ou seja, 2(B) W,=6 (B) a,. Assim, 2(B)(1 — B)¢X,= 6(B)a,.

3.2 Modelos de intervencéo

Segundo Morettin e Toloi (2006), a intervencdo consiste em uma mudanca de nivel ou
inclinacdo ocorrida com a série num determinado instante do tempo, por algum motivo
conhecido ou ndo, ou seja, por alguma interferéncia, a série muda de segmento em que estava
se desenvolvendo num instante ou durante um periodo de tempo. Esses fenémenos que
aparecem em algumas séries ndo sao estimados pelo modelo ARIMA.

A intervencdo ocorre quando a trajetéria de uma série temporal € distorcida em funcdo de
algum fendmeno ou por uma decisdo adotada por parte dos agentes econémicos, assim
podendo ser naturais ou induzidas pelo homem. Essa nomenclatura foi elaborada por Glass
(1972) e baseada em BOX & TIAO (1965) que ja usavam esse método sem denomina-lo de
intervencdo (SAMOHYL, et al, 2002).

Uma classe geral de modelos, que leva em consideragdo a ocorréncia de mudltiplas
intervencOes, é dada por: Y,— Zj’-‘zl v(B) X; ++ N, em que Y,€ a variavel- resposta do modelo;
k, 0 nimero de intervencdes da série; v; (B), o valor da funcdo de transferéncia; X,,, a
variavel binaria; N;, o ruido do modelo. N, pode ser modelada por um modelo da classe
ARIMA, propostos por Box e Jenkins (1976).

Existem dois tipos de estruturas basicas de analise de intervencdo: Pulse (P]) e Step (S7).
A intervencdo do tipo pylse corresponde a uma variavel dummy, que assume valor 1 no
momento da ocorréncia do evento, e 0 nos momentos em que 0 evento ndo ocorreu, ou
seja, Iy = (PT), onde (pT) =1 parat=Te (pT)=0, para t#T, enquanto a variavel Step

possui valor igual a O antes da ocorréncia do evento e valor igual a 1 posteriormente a ele,



ficando sua representacdo matematica assim caracterizada: I, = (s7), onde (s7) =0, para t <
Te(s')y=1parat>T.

Basicamente, a construcdo de modelos de intervencdo consiste em acrescentar aos
modelos da classe ARIMA os efeitos de varidveis exdgenas, por meio de uma funcdo de
transferéncia. Nesse caso, se for observada a ocorréncia de um evento, independentemente do
fendmeno que originou a série temporal, que possa influenciar o comportamento da série,
sugere-se a utilizacdo de um modelo com intervencdo a fim de captar os efeitos causados
(PESSANHA et al, 2012).

3.3 Métodos para a extracéo da volatilidade

Na Teoria Moderna de Financas, a volatilidade apresenta-se como um elemento essencial
a ser considerado na avaliacdo dos processos de precificacdo de ativos, tomadas de decisdo
financeira e no gerenciamento de riscos. E caracterizada pelas oscilag@es ocorridas no prego
de um bem, num determinado intervalo de tempo e quanto maior a oscilacdo do preco, maior
a volatilidade deste mercado (PESSANHA et al, 2014).

A volatilidade sera abordada neste estudo a partir dos modelos da classe ARCH (Modelos
Autorregressivos Heterocedasticos), introduzidos por Engle (1982) com o objetivo de estimar
a variancia da inflacdo. De acordo com Morettin e Toloi (2006), esses modelos sdo néo
lineares, no que diz respeito & variancia e objetivam modelar a volatilidade, ou seja, a
variancia condicional que evolui no tempo.

Outro modelo usual ¢ o de volatilidade estocastica, considerando que nos modelos
classicos de séries temporais do tipo ARMA, assume-se que as inovacgdes constituem uma
sequéncia de ruidos brancos. Na anélise de dados econémicos, estas inovag0es ocorrem em
agrupamentos, sugerindo que em certos periodos as variaveis econdmicas tornam-se mais ou
menos volateis que o usual. Ressalta-se que o ajuste de modelos ARMA objetiva remover a
correlacdo serial de uma determinada série, se esta existir. Se for o caso, tem-se @(B) =Y, =
0y + 0(B)X,, onde X,~ARCH (r). Assim para X,, supde-se que a série ndo é correlacionada,
ou seja, é o residuo da aplicacdo de um modelo ARMA a série original.

Para verificar se a série apresenta heterocedasticidade condicional, podem ser utilizados
dois testes, a saber: teste de Box-Ljung e o teste multiplicador Lagrange (ML) de Engle
(1982). Se a série X2, apresentar correlacdo significativa dado que a volatilidade h, € dada por
valores passados, pode-se utilizar a funcdo de autocorrelagdo parcial de X2, para determinar a
ordem do ARCH, ja que X%, é um estimador de h, e tem um comportamento de um modelo
AR.

Com o objetivo de modelar a volatilidade, que geralmente se trata de um retorno,
surgiram os modelos da familia ARCH, introduzido por Engle (1982) e desenvolvidos por
Bollerslev (1986), Glosten, Jaganathan e Runkle (1993) e Nelson (1991).

3.4 Operacionalizacao dos dados e das variaveis

As varidveis utilizadas neste trabalho encontram-se dispostas em forma de séries
temporais. A descricdo de cada uma delas e o impacto esperado pela varidvel adesdo ao Novo
Mercado nos indicadores de rentabilidade ROA, ROE e ML sdo apresentadas no Quadro 1.
Para o calculo destes indicadores utilizou-se séries trimestrais compreendidas entre o primeiro
trimestre de 2003 e o terceiro trimestre de 2014. A intervencéo foi definida de acordo com a
ocorréncia do evento, em novembro de 2011.

Para o estudo da volatilidade, utilizou- se a série de retorno das a¢Ges no periodo de 01 de
janeiro de 1999 até 12 de novembro de 2014. A escolha da empresa € devida a sua
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representatividade no cenario nacional, além de ser a Unica do setor de telecomunicacfes que
pertence ao segmento Novo Mercado. Os dados necessarios para a construcdo das variaveis
usadas neste trabalho foram obtidos junto ao banco de dados do Economatica. Para as
andlises, foi utilizado o software Gretl.

Tabela 1: Descri¢do das varidveis e impactos esperados

Variaveis Descricao Impactos Esperados
Adesdo ao Novo Variavel dummy que assume o valor O (zero) para a ndo
Mercado ocorréncia do evento e 1 (um) para a ocorréncia.
Retorno sobre o Ativo  Calculado a partir relagéo existente entre o Lucro Liquido, Positivo
(ROA) apds o IR, e o Patrimdnio Liquido. Mede o retorno obtido

sobre o investimento (a¢Ges preferenciais e ordinarias) dos
proprietarios da empresa.

Retorno sobre o Calculado pela relacdo existente entre o Lucro Liquido, Positivo
Patriménio Liquido apos o IR, e o Ativo Total. Mede a eficiéncia global da
(ROE) administracdo na geracdo de lucros com seus ativos
disponiveis.
Margem Liquida (ML)  Mostra o lucro liquido para cada unidade vendida. Em Positivo

outras palavras, corresponde ao que ‘“sobra” para os
acionistas com relacdo aos ganhos com vendas e prestacdo
de servicos (apds deducgdes). E calculado pela férmula
lucro liquido sobre a receita liquida.

4. RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Anélise de intervencao

A Figura 1 apresenta o comportamento das séries originais de rentabilidade da
empresa Tim. Para mensurar os impactos da adesdo ao Novo Mercado na rentabilidade da
companhia utilizou-se a analise de intervencao.

Figuré 1: S'éries'crnrigih'ais do retorno sobre o ativo (R”OA),' retorno sobre patriménio liquido (ROE) e margem
liquida (ML) para a empresa Tim.

Conforme mencionado anteriormente, podem estar presentes em uma série
temporal os fatores tendéncia e sazonalidade. Sendo assim, € necessaria a titulo de
confirmacdo, uma analise espectral para detectar a presenca de sazonalidade e a aplicacéo
de testes para detectar a presenca da tendéncia estocastica (MORETTIN e TOLOI, 2006).

O teste realizado para tal confirmagdo foi o de Dickey-Fuller aumentado (ADF),
proposto por Dickey e Fuller (1981). O objetivo do teste é verificar a existéncia de raiz
unitdria em modelos ARIMA e, verificar a necessidade de realizar a diferenga na série
estudada antes do ajuste do modelo. Pelo teste, observou-se a presenga da componente
tendéncia estocastica nas séries retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e margem liquida



(ML). Dessa forma, foi necessario realizar a primeira diferenca (d=1) nas séries originais,
para torna-las estacionarias.

Em um primeiro momento, a analise visual do comportamento das séries permite inferir
que a intervencdo ocorreu de forma abrupta e temporaria. Os modelos de ajuste das séries
estudadas foram gerados e escolhidos por meio dos testes de Box e Pierce, pelo Critério de
Informacdo de Akaike e o Critério do Erro Quadratico Médio de Previsdao (EQMP). Para
verificar se 0 modelo ajustado constitui um ruido branco, foi utilizado o teste de Ljung-Box,
o qual indica que 0 modelo mais adequado é estacionario.

Com as séries estacionarias, procedeu-se com a analise de autocorrelacdo (FAC) e
autocorrelacdo parcial (FACP) para a empresa, observando-se quais lags possuiam
autocorrelacdo significativa, tornando possivel a sugestdo do numero de parametros a serem
utilizados no ajuste de modelos autorregressivos de médias méveis (ARIMA). As estimativas
dos parametros ARIMA e da varidvel de intervencdo para os indicadores de rentabilidade
ROA, ROE e ML sdo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Estimativas dos parametros ARIMA e das intervenc6es para as variaveis ROA, ROE e ML

Variables Estimates Interventions
ROA _ _
=0,234659 =0,492431 =-0,
ARIMA (2.0,0) , a, w, = -0,847259
Standard Deviation 0,122005 0,122336 2,83909
p-value 0,05443* 0,00006*** 0,76538
ROE _
=-0,312364 =.
ARIMA (1,0,0) K, w, = -0,815793
Standard Deviation 0,132355 0,933282
p-value 0,01827** 0,38206
NM _
=-0,363153 =.
ARIMA (1,0,0) K, w, =-0,462471
Standard Deviation 0,135613 0,653313
p-value 0,00741*** 0,47902

Pode-se afirmar, a partir dos resultados apresentados pela Tabela 1, que a intervencdo
representada pela adesdo ao Novo Mercado ndo foi significativa para a rentabilidade da
empresa Tim. Tal fato poderia ser justificado pela insignificancia do evento diante dos
investimentos de uma empresa de grande porte, portanto, ndo representou uma mudanca no
comportamento da série original a ponto de tornar-se uma intervencdo. Borgatto e Séfadi
(2000) consideram que em alguns casos, a intervencdo é obscurecida por alguns fatores, como
por exemplo, a componente tendéncia. Colombo e Galli (2010) complementam que isso
acontece porque os beneficios da adesdo aos niveis diferenciados de governanca podem ser
visiveis apenas em um segundo momento, quando a empresa tem acesso a fontes de
financiamento mais baratas, a percepcdo de risco cai e as a¢des valorizam.

4.2 Ajustes de modelos ARMA e ARCH

A Figura 2 ilustra a série original e os retornos das acdes da empresa Tim Participaces.
Por meio de uma andlise inicial e visual dos graficos, pode-se afirmar a volatilidade esta mais
concentrada entre os anos de 1999 e 2010, em que se observam picos mais elevados, os quais
representam maiores riscos para os investidores. E importante ressaltar que este periodo é
anterior a mudanca do nivel e governanca. De acordo com Pessanha et al (2014), este
comportamento inconstante da volatilidade (heterocedasticidade) no preco e no retorno do
valor das acdes da empresa, bem como os sinais da presenca dos fatos estilizados das séries



financeiras fornecem indicios ao emprego de modelos estatisticos da classe ARCH, como
instrumentos de suporte a tomada de decisdo, avaliacao e controle do risco.

T T T
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Figura 2: Série original dos valores das acGes e série original dos valores dos retornos das agdes da empresa
Tim Participacdes.

Os gréficos das fungdes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial demonstraram que a
série de retorno estudada ndo é ruido branco. Sendo assim, prosseguiu-se com o ajuste de
modelos ARMA, representado pela Tabela 2. A normalidade e a estacionariedade tambem
foram testadas com o intuito de identificar o modelo de volatilidade mais adequado. A Figura
3 ilustra o teste normalidade proposto por Jarque e Bera (1987).

ool ‘ ' ‘ ‘ ' ] Observagdes 1999-01-04 — 2014-11-12 para a
m variavel Ld_Fechamento_Tim (4137 observagdes
025 - | 1 Vé."da.S)
Média Mediana Minimo Méaximo

7 T 0,000694624  0,00000 -0,287682 0,261930
§ ol ] Desvio- C.V.  Enviesamento  Curtose
padrdo

ol ] 0,0362808 52,2309 -0,127510 6,56916

el ] Teste de Jarque-Bera = 7449,86

p-value = 0,000000

A
-0,3 0.2 0,1 0 01 0,2
|d_Fechamento_Tim

Figura 3: Estatisticas descritivas da série de retorno da Tim.

Por meio das estatisticas descritivas, observa-se que a série apresenta assimetria positiva,
rejeitando assim a hipotese de normalidade dos retornos. Outro ponto a ser considerado, € 0
excesso de curtose e o valor elevado da estatistica de Jarque-Bera, ou seja, a série é
leptocurtica, por apresentar observagdes concentradas no centro e nas caudas, em comparagado
com a distribuigdo normal.

Esta € uma caracteristica comum das séries econdmicas, em que as estimativas da curtose
variam entre 4 e 50 (a distribuicdo normal tem curtose igual a 3), indicando a nao
normalidade. Destaca-se outras caracteristicas como o agrupamento de volatilidade, memoria
longa e assimetria de choques positivos e negativos.
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Tabela 2: Estimativas dos pardmetros ARMA para os retornos da empresa Tim

Modelos Estimativas dos Parametros
AR(2) &,=-0,346871 &,=0,57129
Standard Deviation 0,113355 0,0875857
p-value 0,00221*** 0,00001***
MA(2) 0,=0,301138 0, =-0,626065
Standard Deviation 0,112918 0,0788546
p-value 0,00766*** 0,00001***

*** Significativo ao nivel de 1%.

Apos o ajuste do modelo da classe ARMA foi aplicado nos residuos o teste ARCH-
Muliplicador de Lagrange (ARCH-LM), proposto por Engle (1982), com a finalidade de
comprovar a presenca de heterocedasticidade na série. A hipétese nula para este teste é a de
auséncia de correlacdo das variancias nos residuos do modelo ARMA estimado para 0s
retornos das agfes de uma empresa.

No entanto, os p-valores apresentados no teste indicaram a presenca de forte
autocorrelacdo dos residuos para 0 modelo ARMA ajustado. Dessa forma, prosseguiu-se com
a aplicacdo dos modelos GARCH e TARCH, que incorporam, em seus parametros, o padréo
heterocedastico da volatilidade do retorno dos valores das acGes da empresa analisada neste
estudo.

Para verificar se a adesdo ao Novo Mercado impactou na volatilidade das agdes e por
conseqiiéncia causou impactos sobre o risco dos investidores, introduziu-se nos modelos uma
variavel dummy, que assumiu valor 0 antes e 1 apds a ocorréncia do evento. O teste ARCH-
ML foi reaplicado para avaliar o ajustamento da variancia condicional da série de retorno ao
modelo ajustado.

Com base no p-valor apresentado pelo teste ARCH-ML demonstrado na Tabela 3, a
hipdtese de existéncia de heterocedasticidade nos residuos dos retornos ap6s o0 ajuste do
modelo ARCH foi rejeitada. Em outras palavras, o teste demonstrou que o ajuste da variancia
condicional foi satisfatorio para a série.

Tabela 3: Modelagem do retorno ARMA e ARCH para a empresa Tim
Variavel estudada: retorno agdes Tim

Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica z p-valor
AR(1) -0,0442551 0,00341259 -12,97 0,0000***
AR(2) 0,0146918 0,00346853 4,236 0,0000***

Equacédo da Variancia

Coeficiente Desvio-Padrao Estatistica z p-valor
Constante 0,000002 0,000004 7,316 0,0000***
Novo_Mercado -0,002785 0,004519 -4,487 0,0000***
Residuo_quad 0,984407 0,006269 157,0 0,0000***
Garch(1) 0,000506 0,000380 1,331 0,0000***

*** Significativo ao nivel de 1%.

Os resultados apresentados na Tabela 3 indicam que a adesdo ao Novo Mercado afetou o
comportamento da volatilidade da empresa estudada. Apesar do baixo coeficiente, a variavel
dummy se mostrou significativa no modelo ajustado. A relacdo entre as variaveis estudadas
foi indireta, ou seja, a estratégia adotada pela Tim impactou negativamente a volatilidade dos
retornos das acOes. Ressalta-se que este era um resultado esperado, pois a adesao a esse nivel
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exige da empresa a ado¢do de praticas adicionais de governancga as que estdo previstas por
lei, além da ampliacdo dos direitos dos acionistas e rigor na divulgacao das informacdes, fato
que se reflete no mercado acionario da empresa por meio da diminui¢do do risco envolvido
nas negociacdes de suas acoes.

As funcBes de autocorrelacdo e autocorrelacdo parcial apos o ajuste da volatilidade séo
apresentadas na Figura 4. A significancia dos pardmetros e a aceitacdo da hipotese nula de
ruido branco, pelo teste de Box e Pierce indicam que o modelo foi bem ajustado.
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Figura 4: Funcéo de autocorrelacdo e autocorrelagdo parcial dos residuos.
5. CONSIDERAQC)ES FINAIS

A governanca corporativa possui varias abordagens. Uma das principais preocupacfes é
garantir o alinhamento entre principais atores a cddigos de conduta previamente acordados,
por meio de mecanismos que tentam reduzir ou eliminar os conflitos de interesse e as quebras
do dever fiduciario. Os niveis de governanca diferenciam as empresas quanto ao grau de
comprometimento com as normas e podem refletir na eficiéncia econdmica, maximizando
valor para os acionistas.

Os impactos das estratégias de adesdo a um desses niveis pela empresa Tim
Participagbes S. A. foram avaliados de diferentes formas no decorrer deste trabalho.
Inicialmente, com a analise de intervencdo, para verificar se tal estratégia representa uma
intervencdo capaz de modificar o comportamento das séries de retorno sobre o ativo (ROA),
sobre o patriménio liquido (ROE) e sobre a Margem Liquida (ML). Com base nos dados
apresentados, a adesdo ao Novo Mercado ndo causou nenhum impacto sobre as métricas
rentabilidade da empresa, considerando que esta é uma estratégia com beneficios previstos
para longo prazo.

Outra anélise foi realizada a fim de verificar a reacdo do mercado acionério diante da
adesdo ao Novo Mercado, por meio da aplicacdo de modelos da classe ARCH no valor do
retorno das ac¢oes da Tim.

Os resultados mostraram que de maneira geral, pode-se afirmar que a estratégia de
mudanca de nivel o causou impacto negativo sobre a volatilidade das ag¢Ges, diminuindo o
risco para os acionistas da empresa estudada. Embora tenha apresentado um baixo
coeficiente, o impacto da variavel pode ser considerado pela alta significancia estatistica.
Com base na literatura sobre o assunto, os investidores estariam dispostos a pagar um
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“prémio de governanca” pelo comprometimento as praticas de governanga corporativa e pelo
baixo risco, sendo assim, espera-se a valorizacdo das acoes.

Por fim, consideram-se as limitacGes deste trabalho, como o restrito nidmero de
observacBes decorrente do curto prazo do evento e o carater probabilistico dos resultados.
Dessa forma, com os resultados aqui obtidos ndo se tem a pretensdo de esgotar os estudos
sobre 0 assunto, mas sim de contribuir com a discussdo de um tema importante para a
tomada de decisdo. Sugere-se ainda, que pesquisas futuras avaliem o impacto da mudanca no
segmento de listagem nos indices de lucratividade e rentabilidade de outras empresas, bem
como a utilizacdo de outros modelos estatisticos.
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