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Resumo

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacéo entre a classificagdo de determinada agéo
de uma empresa em nivels diferenciados de governanca corporativa e seu nivel de
volatilidade. A pesquisa empirico — analitica realizada teve a amostra composta por todas as
acOes de empresas listadas na Bolsa de Vaores de Sdo Paulo durante os periodos
considerados. de 04 de outubro a 04 de novembro de 2008; de 04 de agosto a 04 de novembro
de 2008; de 04 de maio a 04 de novembro de 2008; e de 04 de novembro de 2007 a 04 de
novembro de 2008. Estes periodos foram marcados pelo recrudescimento gradual da crise
financeira que atingiu os Estados Unidos e o mundo, o que tornou o mercado aciondrio
extremamente volatil. Os resultados descritivos e do teste de Mann-Whitney para comparagdo
das médias de volatilidade corroboraram com a hipotese de que a adogdo de boas préticas de
governanca acarreta um menor grau de volatilidade as agBes das empresas que compdem
nivels diferenciados de governanca corporativa. Este menor grau de volatilidade revelou-se
mais significante ao longo do tempo e pode ser considerado como reflexo dos maiores nivels
de reputacdo e transparéncia dessas empresas.

Abstract

This study aims to examine the relationship between the classification of certain stock of a
company in different levels of corporate governance and their level of volatility. The
analytical - empirical research considered a sample that was composed of all the stocks of
companies listed on the Stock Exchange of S&o Paulo during the periods: from 04" October to
4™ November 2008; from 04™ August to 4™ November 2008; from May 04" to November 4™,
2008; and from November 4™, 2007 to 04™ November 2008. These periods were marked by
gradual intensification of the financia crisis that hits the United States and the world and
which made the stock market extremely volatile. The descriptive and the Mann-Whitney test
results corroborate the hypothesis that the adoption of good corporate governance leads to a
lower degree of volatility to the stocks of companies that are classified in higher levels of
corporate governance. This lower degree of volatility was more significant over time and can
be considered as a reflection of higher levels of reputation and transparency of these
companies.
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Introducao

O tema da governanca corporativa faz parte cada vez mais da pauta dos estudos académicos e
do plangjamento estratégico das organizacdes. A relevancia deste tema se da ndo so pelo vasto
espaco tedrico e conceitual a ser percorrido e desenvolvido, como também envolve aspectos
bastante praticos e vitais para as empresas, quais sgjam, 0 alinhamento de interesses entre
proprietérios e executivos e a capacidade de captacdo de recursos financeiros no mercado de
capitais. Dada esta importancia, iniciativas como a elaboracdo do Cédigo das Melhores
Préticas de Governanga Corporativa do Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa
(IBGC) e a criagdo dos niveis diferenciados de governanca corporativa da Bolsa de Valores
de S&o Paulo (Bovespa), foram realizadas a fim de que estudos tedricos sobre o tema e suas
implicacOes préticas fossem estudadas e analisadas.

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacéo entre a classificagdo de determinada acéo
de uma empresa em niveis diferenciados de governanca corporativa e seu nivel de
volatilidade. O estudo concentrou-se em quatro periodos de tempo: de 04 de outubro a 04 de
novembro de 2008; de 04 de agosto a 04 de novembro de 2008; de 04 de maio a 04 de
novembro de 2008; e de 04 de novembro de 2007 a 04 de novembro de 2008. Estes periodos
foram marcados pelo recrudescimento gradua da crise financeira que atingiu os Estados
Unidos e o mundo, o que tornou o0 mercado aciondrio extremamente volatil. Dessaforma, este
estudo busca andisar a relagdo entre o nivel de governanca corporativa de determinada acéo
de empresa listada na Bovespa e seu grau de volatilidade para estes periodos, a fim de que se
possa observar se a adocdo de boas préticas de governanca acarreta um menor grau de
volatilidade as acbes destas empresas negociadas em bolsa, uma vez que se espera gue 0S
investidores apresentem um comportamento mais cautel 0so e racional, mesmo em tempos de
crise, dadas a maior transparéncia e responsabilidade demonstradas por parte dessas empresas.

Conceitos de Governanca

Em um sentido mais amplo, a governanca corporativa pode ser descrita como uma situagdo-
problema que envolve um grupo de agentes, isto é, o corpo diretivo de uma organizagdo, e
multiplos principais, como acionistas, credores, fornecedores, clientes, empregados, entre
outros (BECHT et al., 2005). Esta descricdo alinha-se muito a0 modo como Jensen e
Meckling (1976) descreviam uma empresa: um nexo de contratos. Neste sentido, toda a
organizacdo estaria envolvida com problemas de agéncia, ou sgja, estaria permeada por
relagbes entre principal e agente, as quais muito provavelmente produziriam conflitos de
interesse e, logo, ineficiéncias.

A visdo mais tradicional de governanca aponta para a hecessidade de se atender a um grupo
especifico de principais que seriam os acionistas. Segundo Williamson (1979), os acionistas
constituem o grupo relativamente menos protegido do que os demais, assim, a maximizacao
do valor para o acionista deveria ser 0 norteador de todas as ages e decisdes dentro de uma
organizacado com fins de lucro. Esta visdo € ainda bastante defendida por autores como Jensen
(2001), segundo o qual a maioria dos economistas financeiros, quando perguntados sobre a
funcdo-objetivo da corporacdo, simplesmente responderia que 0s executivos devem ter um
critério claro e l6gico para tomar decisdes e terem seu desempenho avaliado, e que este
critério deve ser a maximizagdo do valor da empresa. Um argumento simples, exposto por
Sundaram e Inkpen (2001), é o fato de esta abordagem ter sido a predominante nos Ultimos
150 anos, periodo em que nenhuma outra se mostrou mais eficiente.



Dessa forma, Jensen (2001, p. 9) afirma que a teoria dos stakeholders, que defende o
atendimento dos interesses dos diversos grupos de interesse, na readlidade atenderia aos
interesses oportunistas dos executivos, deixando-os livres para tomar decisdes com base em
seu proprio julgamento, ja que ndo poderiam ser avaliados com base em critérios objetivos.
De acordo com o autor, sem a clareza de uma missdo fornecida por um unico objetivo
corporativo, "[...] companhias que adotam a teoria dos stakeholders acabardo passando por
confusdo gerencial, conflito, ineficiéncia, e, talvez, fracasso corporativo.” (JENSEN, 2001, p.
9). Para Jensen (2001, p. 13) o bem estar social € maximizado quando todas as empresas
buscam maximizar seu préprio valor, hgja vista que o valor da firma seria simplesmente o
valor de mercado de longo prazo dos fluxos esperados de beneficios.

Além do argumento conceitual da teoria da firma em favor do direito residual dos acionistas,
a argumentacdo tradicional apresentada por Sternberg (1999, p. 23), afirma que, como 0s
acionistas sdo os stakeholders que carregam mais risco e menos direitos legais em relacéo a
corporacdo, € em favor deles que as decisdes devem ser tomadas. Sob este ponto de vista,
todos os participantes da corporacdo possuem contratos explicitos ou implicitos que os
permitem saber de antemdo quanto e quando seréo remunerados, exceto os acionistas. Com
relacdo a hierarquia de recebimentos, o risco do acionista € maior, pois ele somente recebera
remuneracéo se todos os outros publicos de interesse forem antes remunerados. Ademais, no
caso de problemas de competitividade da companhia, todos os stakeholders podem deixar de
renovar seus contratos e migrar para outras companhias (por exemplo, 0s empregados podem
mudar de emprego, os fornecedores podem deixar de vender insumos, os credores podem
deixar de emprestar recursos €efc.), enquanto 0s acionistas permanecem como 0S Unicos
stakeholders com “fundos perdidos’ na companhia. Sundaram e Inkpen (2001, p. 3) ressaltam
ainda que qualquer desvio do objetivo de maximizar o valor ao acionista pode levar a um
incremento do problema de agéncia, originado pela separacdo entre propriedade e controle.

Em contrapartida, Donaldson e Preston (1995, p. 68) apresentam a teoria dos stakeholders
como a tese de que todas as pessoas ou grupos com interesses legitimos e que participam de
uma empresa, o fazem para obter beneficios e que, portanto, ndo existem motivos para a
priorizacdo de um conjunto de interesses em detrimento de outro. Segundo os autores, ateoria
dos stakeholders ndo parte necessariamente do pressuposto de que 0s gestores sd0 0 Unico
foco legitimo de controle corporativo e governanga. Seguindo a linha de governanca
corporativa, outros autores como Hill e Jones (1992, p. 140) buscam relacionar a teoria dos
stakeholders com a teoria de agéncia, criando a teoria de agéncia dos stakeholders, o que
constituiria em uma teoria de agéncia generalizada. De acordo com esta concepgdo, 0S
administradores seriam 0s agentes de todos os stakeholders, sendo que estes difeririam entre
s de acordo com 0 poder e seu grau de interesse sobre empresa, 0 que acarretaria um
constante desequilibrio entre as forcas envolvidas. Por sua vez, Evan e Freeman (1988, p.
102-103) afirmam que “[...] a administragdo tem o dever de salvaguardar o bem estar da
entidade abstrata que € uma empresa [...].” Assim, a empresa teria que balancear as
reivindicacfes dos multiplos stakeholders para alcancar este objetivo. Dessa forma, observa-
se 0 importante debate tedrico-conceitual que vem sendo travado por pesguisadores em todo o
mundo acerca do tema de governancga corporativa.

No Brasil, segundo o IBGC, “governanca corporativa € um sistema pelo qual as
sociedades sdo dirigidas e monitoradas, envolvendo os acionistas e os cotistas, Conselho de
Administracdo, Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal. As boas préticas de
governanca corporativa tém afinalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar seu acesso
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ao capital e contribuir para a sua perenidade”. Em seu Codigo das Melhores Praticas de
Governanca Corporativa (2004), o IBGC ressalta 0s seguintes principios da boa governanca:
transparéncia; equidade; prestacdo de contas; e responsabilidade corporativa. Os principios
transparéncia e prestacdo de contas sdo bastante alinhados e referem-se a0 “desgjo de
informar” (p.9) da companhia. Por sua vez, os principios de equidade e responsabilidade
corporativa remetem a necessidade de “tratamento justo e igualitério de todos os grupos
minoritarios, sgjam do capital ou das demais "partes interessadas’ (stakeholders), como
colaboradores, clientes, fornecedores ou credores’ (p.10). O mesmo Cdédigo, quando trata da
missdo do Conselho de Administracdo, instancia essencial para o bom funcionamento da
governanca, afirma que “A missdo do Conselho de Administracéo € proteger e vaorizar o
patrimonio, bem como maximizar o retorno do investimento” (p.18). Assim, percebe se que 0
proprio Cédigo do IBGC oferece uma visdo que busca ser conciliadora entre as teorias de
maximizagdo do valor para o acionista e dos stakeholders, revelando o carater multidisciplinar
e multidimensional da construcdo dos principais conceitos relacionados a governanca
corporativa.

Niveis de Governanca da Bovespa

Implantados em dezembro de 2000 pela Bolsa de Valores de Sdo Paulo — BOVESPA, os
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa sdo segmentos especiais de listagem que
foram desenvolvidos com o objetivo de proporcionar um ambiente de negociacdo que
estimulasse, simultaneamente, o interesse dos investidores e a valorizagdo das companhias.
Empresas listadas nesses segmentos of erecem aos seus investidores melhorias nas préticas de
governanga corporativa que ampliam os direitos societérios dos acionistas minoritarios e
aumentam a transparéncia das companhias, com divulgacdo de maior volume de informacdes
e de melhor qualidade, facilitando o acompanhamento de sua performance. A premissa basica
da Bovespa € que a adocdo de boas préaticas de governanca corporativa pelas companhias
confere maior credibilidade ao mercado acionario e, como conseqiiéncia, aumenta a confianca
e a disposicdo dos investidores em adquirirem as suas acfes, pagarem um preco melhor por
elas, reduzindo seu custo de captacdo. A seguir, sdo apresentados os detalhes dos segmentos
diferenciados de governanca corporativa, quais sgjam: Nivel I, Nivel |1 e Novo Mercado.

As Companhias Nivel 1 se comprometem, principalmente, com melhorias na prestacéo de
informacfes a0 mercado e com a dispersdo acionaria. Por sua vez, as Companhias Nivel 2 se
comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, um conjunto mais
amplo de préticas de governanca relativas aos direitos societarios dos acionistas minoritarios.
JA o Novo Mercado, este € um segmento de listagem destinado a negociacdo de acoes
emitidas por companhias que se comprometam, voluntariamente, com a adoc&o de préticas de
governanca corporativa adicionais em relacdo ao que € exigido pela legislacdo. A entrada de
uma companhia no Novo Mercado ocorre por meio da assinatura de um contrato e implica a
adesdo a um conjunto de regras societarias, genericamente chamadas de "boas préticas de
governanga corporativa’, mais exigentes que as presentes na legislacdo brasileira As
principais diferenciacdes entre os segmentos de mercado sdo apresentados no quadro 1.



Quadro 1: Quadro Comparativo dos Segmentos de M ercado

NOVO . ;
MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1 TRADICIONAL
Percentual
Minimo de No minimo No minimo No minimo
Acbes em 25% de free 25% de free 25% de free N&o haregra
Circulagdo (free float float float
float)
Permite a Permitea
Caracteristicas existencia existénciade Permite a Permite a
das Acdes ac0esON e PN | existénciade | existénciade acOes
. somente de o ~
Emitidas ~ (comdireitos | acbes ON e PN ON e PN
acoes ON adici )
icionais)
Minimo de Minimo de
cinco membros, | cinco membros, | Minimo de trés Minimo de trés
Consalho de dosquaispelo | dosquaispelo membros membros
Administracéo menos 20% menos 20% (conforme (conforme
devem ser devem ser legislacéo) legislacdo)
independentes | independentes
Demonstractes
Financeiras
Anuaisem USGAAPou USGAAPou Facultativo Facultativo
~ IFRS IFRS
Padréo
I nternacional
100% para o = o =
Concesséo de 100% para acOes ON %jl\/lo para:c acoes Sgl\f’ paraf acoes
Tag Along acOes ON 80% para agoes (.C onrorme (_con orme
PN legislacéo) legislacdo)
Adocéo da
Camarade . . ) )
Arbitragem do Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Mercado

Fonte: www.bovespa.com.br

M etodologia

Este trabalho tem como objetivo analisar a relacéo entre a classificagdo de determinada agéo
de uma empresa em niveis diferenciados de governanca corporativa e seu grau de
volatilidade. O estudo concentrou-se em quatro periodos de tempo: de 04 de outubro a 04 de
novembro de 2008; de 04 de agosto a 04 de novembro de 2008; de 04 de maio a 04 de
novembro de 2008; e de 04 de novembro de 2007 a 04 de novembro de 2008. Estes periodos
foram marcados pelo recrudescimento gradual da crise financeira que atingiu os Estados
Unidos e o mundo, o que tornou o mercado acionério extremamente volatil .




A amostra foi composta por todas as agfes de empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo durante os periodos considerados. A volatilidade anualizada foi obtida no site da
Bovespa, sendo calculado como o desvio-padréo dos precos das agdes anualizado para a base
de 252 dias Uteis. Para analisar os resultados dessa pesquisa foi utilizado o programa SPSS
(Satistical Package for the Social Sciences), através do qual foi possivel realizar o teste de
Mann-Whitney para comparacdo das médias de dois grupos. Este teste ndo-paramétrico €
indicado para determinar se as médias de duas amostras sdo distintas. E importante observar
que, considerando-se os resultados negativos do teste de normalidade de Kolgomorov-
Smirnov aplicado para as amostras, ndo se assumiu que as populagcdes estudadas
apresentassem distribuicdo normal. Neste estudo, o teste de Mann-Whitney foi empregado
combinando-se as quatro amostras da pesquisa de cada periodo de tempo, duas a duas, e caso
o nivel de significancia calculado ficasse abaixo do valor de 0,05, entdo a hipotese nula seria
rejeitada, ou sgja, seria aceita a hipotese alternativa de que os grupos diferem em relagcdo ao
grau de volatilidade.

No que tange ao enfoque epistemoldgico, a pesquisa pode ser considerada como do tipo
empirico — analitica. Segundo Martins (2002, p. 34), “Esta abordagem apresenta em comum a
utilizacdo de técnicas de coleta, tratamento e andlise de dados marcadamente quantitativas.
Privilegiam estudos praticos. Tém forte preocupacdo com arelagdo causal entre as variaveis e
a validacdo da prova cientifica é buscada através de testes dos instrumentos, graus de
significancia e sistematizagao das defini¢cdes operacionais’.

Dessa forma, 0 estudo busca analisar a relagdo entre o nivel de governanca corporativa de
determinada acdo de empresa listada na Bovespa e seu grau de volatilidade para estes
periodos, a fim de que se possa observar se a adocdo de boas préticas de governanca acarreta
um menor grau de volatilidade as acdes destas empresas negociadas em bolsa. Assim, a
hipotese nula seria a de que ndo hé relacdo estatisticamente significante entre a volatilidade do
ativo e sua listagem ou ndo em determinado nivel de governanca corporativa da Bovespa,
enquanto que a hipétese alternativa seria a de que ha relagdo entre a volatilidade do ativo e a
sua listagem em determinado nivel de governanca corporativa. O gue se espera € que os ativos
listados em niveis diferenciados de governanca corporativa apresentem menor volatilidade,
em um mesmo periodo, do gque os ativos ndo listados ou listados em nivels inferiores de
governanga, uma vez que se espera que os investidores apresentem um comportamento mais
cauteloso, mesmo em tempos de crise, dadas a maior transparéncia e responsabilidade
demonstradas por parte dessas empresas.

Andlise dos Resultados

Inicialmente sdo apresentados os resultados da estatistica descritiva para cada um dos
periodos considerados. O periodo de 1 més, de 04 de outubro a 04 de novembro de 2008,
totalizou 442 agdes e a média, nimero de acdes e 0 desvio-padréo da volatilidade anualizada
de cada nivel de governanca para este periodo sdo apresentados natabela 1.



Tabela 1: Estatistica Descritiva da Volatilidade Anualizada por Nivel de Governanga —
Periodode 1 Més

Niveisde Governanca| Média N Desvio-
Padrao
Nivel 1 151,3187 76 111,04613
Nivel 2 130,2504 23 36,04025
Novo Mercado 128,5288 99 51,63106
Tradicional 190,0293 244 209,48177
Total 166,4875 442 166,35141

Observa-se que, durante o periodo analisado, a média da volatilidade dos ativos que compdem
o nivel de governanga corporativa denominado "Novo Mercado" foi a menor dentre os
grupos, atingindo o valor de 128,5288. Por outro lado, a média da volatilidade do grupo
"Tradiciona", ou sga, aquele composto por ativos de empresas listadas na Bolsa que néo
fazem parte de nenhum nivel diferenciado de governanca, alcancou 190,0293, o maior valor
dentre os grupos. Além disso, percebe-se que as médias de volatilidade apresentam-se em
uma sequiéncia crescente: "Novo Mercado”, "Nivel 2" (130,2504), "Nivel 1" (151,3187) e,
finamente, "Tradicional". Estes resultados descritivos corroborariam com a hipétese de que
um maior nivel de governanca corporativa de uma empresa refletiria em um menor grau de
volatilidade de suas agdes negociadas em Bolsa

Para o0 periodo de 3 meses, de 04 de agosto a 04 de novembro de 2008, a amostra totalizou
467 acOes e a meédia, numero de acbes e o desvio-padréo da volatilidade anualizada de cada
nivel de governanca para este periodo sdo apresentados natabela 2.

Tabela 2: Estatistica Descritiva da Volatilidade Anualizada por Nivel de Governanga —
Periodo de 3 Meses

Niveisde Média N Desvio-Padr ao
Governanca
Nivel 1 116,0945 78 97,81523
Nivel 2 101,0300 24 54,08617
Novo Mercado 93,2428 99 31,38752
Tradicional 156,8296 266 152,64921
Total 133,6784 467 126,26749

A partir dos dados apresentados na tabela, € possivel observar que a segiiéncia crescente de
média de volatilidade para o periodo é mantida em relagdo ao periodo de 1 més, qua sgja:
"Novo Mercado" (93,2428), "Nivel 2" (101,0300), "Nivel 1" (116,0945), e "Tradiciona"
(156,8296). Os resultados descritivos, novamente, corroboram com a hipotese de que as acoes
de empresas com niveis diferenciados de governanca corporativa apresentam menor grau de
volatilidade.

Em relag@o ao periodo de 6 meses, de 04 de maio a 04 de novembro de 2008, a amostra
totalizou 468 acdes e a média, nimero de acdes e 0 desvio-padréo da volatilidade anualizada
de cada nivel de governanca para este periodo sdo apresentados na tabela 3.



Tabela 3: Estatistica Descritiva da Volatilidade Anualizada por Nivel de Governanga —
Periodo de 6 M eses

Niveisde Média N DeSVI~O-

Governanca Padrao
Nivel 1 91,0163 78 66,58813
Nivel 2 80,0229 24 43,98202
Novo Mercado 74,5095 99 22,20540
Tradicional 142,1304 267 151,32784
Total 116,1220 468 122,06412

Para este periodo, observa-se que a média de volatilidade para todos os grupos reduziu-se em
comparagdo com os periodos anteriores. Esta reducéo era esperada, uma vez que ao se
ampliar o horizonte de tempo, reduz-se o grau de impacto de acontecimentos que possam vir a
alterar o comportamento dos precos das agoes. No entanto, a sequéncia apresentada nos
periodos anteriores foi mantida, ou segja, hovamente foi corroborada a hipotese de que as
acOes de empresas listadas em niveis diferenciados de governanca corporativa apresentam
graus menores de volatilidade.

Finalmente, em relacdo ao periodo de 12 meses, de 04 de novembro de 2007 a 04 de
novembro de 2008, a amostra totalizou 470 acBes e a média, nimero de acles e 0 desvio-
padrdo da volatilidade anualizada de cada nivel de governanca para este periodo séo
apresentados na tabela 4.

Tabela 4: Estatistica Descritiva da Volatilidade Anualizada por Nivel de Governanga —
Periodo de 12 M eses

Niveisde Média N DeS\/IP-

Governanca Padr&o
Nivel 1 75,4424 78 41,13909
Nivel 2 72,1321 24 37,69701
Novo Mercado 65,6030 99 16,41069
Tradicional 135,6403 269 136,20904
Total 107,6545 470 109,84129

Mais uma vez os dados apresentados apontam para uma reducdo de todas as médias de
volatilidade, o que era esperado com o alrgamento do horzonte de tempo e com a reducdo do
grau de impacto da crise financeira que atingiu 0 mercado acionario no segundo semestre de
2008. No que tange a sequéncia crescente das médias de volatilidade, esta se manteve, ou
sgja, 0 "Novo Mercado" apresentou o menor valor, seguido pelo "Nivel 2", "Nivel 1" e,
finamente, pelo "Tradicional". Novamente, a hip6tese da relagdo negativa entre niveis
diferenciados de governanca corporativa e graus de volatilidade foi corroborada.

Para se obter analises estatisticas mais precisas, 0 teste de Mann-Whitney foi aplicado sobre
as amostras visando a comparagdo das médias da volatilidade anualizada dos grupos "Novo
Mercado", "Nivel 1", "Nivel 2" e "Tradiciona". Para o periodo de 1 més, de 04 de outubro a
04 de novembro de 2008, os resultados obtidos séo apresentados na tabela 5.



Tabela 5. Niveis de Significancia dos Resultados do Teste de Mann-Whitney - Periodo
del més

Niveis de Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado | Tradicional
Governanga
Nivel | = | | - | -
Nivel 2 o960 | @ - | - | -
Novo
Mercado 0,381 0519 | @ - | @ -
Tradicional 0,470 0,521 0069 | @ -

A partir dos dados apresentados na tabela 5, observa-se que em nenhuma das comparactes
entre os grupos foi possivel rejeitar a hipGtese nula, isto € de que ndo ha diferencas
significativas entre as médias de volatlidade dos niveils de governanca corporativa.
Entretanto, € possivel identificar que o nivel de significancia do teste de Mann-Whitney
aproximou-se de 0,05 quando se comparou os grupos "Novo Mercado” e "Tradicional”, o que
pode indicar que as médias de volatilidade para estes dois niveis foram as que mais se
diferiram dentre os grupos analisados.

Esta tendéncia de diferenciacdo entre os grupos péde ser melhor observado quando a
comparacao foi feita para o periodo de 04 de agosto a 04 de novembro de 2008. Os resultados
dos testes de Mann-Whitney aplicados sobre as amostras visando a comparacdo das médias de
volatilidade para o periodo de 3 meses sdo apresentados na tabela 6.

Tabela 6: Niveis de Significancia dos Resultados do Teste de Mann-Whitney - Periodo
de 3 meses

Gvae|sde Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado | Tradicional
overnanca
Nivlz |  — | | — | -
Nivel 2 0497 | @ - | - |
Novo
M er cado 0,105 0838 | @ - | -
Tradicional 0,016* 0,037* o,000* | @ -----

Para este periodo o teste de Mann-Whitney apresentou resultados significantes (p<0,05) para
as comparacbes das médias de volatilidade dos niveis de governanca "Novo Mercado" e
"Tradicional”, "Nivel 2" e "Tradiciona", e "Nivel 1" e "Tradiciona". Estes resultados,
diferentemente do que ocorreu para o periodo de 1 més, corroboraram com a hip6tese de que
as médias de volatilidade das agbes de empresas que compdem os niveis diferenciados de
governanga corporativa sdo significativamente menores do que a média de volatilidade do
grupo de agbes de empresas que ndo fazem parte de nenhum nivel diferenciado de
governanga. Assim, tais resultados indicariam para uma maior estabilidade dos precos dessas
acOes, mesmo em periodos de crise e turbuléncia financeira, o que pode ser interpretado como
um reflexo de umamaior transparéncia e credibilidade perante os investidores.

Em relagdo ao periodo de 6 meses, de 04 de maio a 04 de novembro de 2008, os
resultados dos testes de Mann-Whitney sdo apresentados natabela 7.



Tabela 7: Niveis de Significancia dos Resultados do Teste de Mann-Whitney - Periodo
de 6 meses

Niveis de Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado | Tradicional
Governanga
Nivdlr | — | - | e | -
Nivel 2 0392 |  — | |
Novo
Mercado 0,169 09%9 | @ - | -
Tradicional 0,000* 0,002* 0,000+ | = ---

Para o periodo de 6 meses observa-se que os resultados foram ainda mais significantes do que
nos testes de Mann-Whitney realizados para o periodo de 3 meses. Estes resultados apontaram
para uma diferenca significativa entre as médias de volatilidade das acdes das empresas que
compdem os niveis diferenciados de governanga "Novo Mercado”,"Nivel 2" e "Nivel 1" em
comparacdo com as acles de empresas que ndo fazem parte de nenhum desses niveis, isto €,
gue compdem o chamado mercado "Tradicional”. Nesse caso, as médias de volatilidade das
acOes de empresas que compdem tais niveis diferenciados de governanca apresentaram-se
significativamente menores que a média de volatilidade das a¢fes de empresas que ndo fazem
parte desses niveis. Novamente, os resultados coroboraram para a hipotese de que as agdes de
empresas com niveis diferenciados de governanca apresentam valor de mercado mais estavel
do que as a¢bes de empresas que ndo fazem parte de tais niveis.

Finalmente, os resultados dos testes de Mann-Whitney aplicados sobre as amostras visando a
comparagdo das médias de volatilidade para o periodo de 12 meses, de 04 de novembro de
2007 a 04 de novembro de 2008, sdo apresentados natabela 8.

Tabela 8: Niveis de Significancia dos Resultados do Teste de Mann-Whitney - Periodo
de 12 meses

Niveisde . . .
Governanca Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado | Tradicional
Nivell |  —— | ] | -
Nivel 2 0603 | - | @ |

Novo
M er cado 0,574 0803 | @ - | @ -
Tradicional 0,000* 0,001* 0,000 | @ --—---

Para 0 periodo de 12 meses, percebe-se que os resultados foram ainda mais significantes do
gue nos testes de Mann-Whitney realizados para os periodos de 3 e de 6 meses. Dessa forma,
mais uma vez, os resultados apontaram para uma diferenca significativa entre as médias de
volatilidade das acBes das empresas que compdem os niveis diferenciados de governanca
"Novo Mercado","Nivel 2" e "Nivel 1" em comparacdo com as agdes de empresas que
compdem o chamado mercado "Tradiciona”. Novamente, as médias de volatilidade das acdes
de empresas que complem tais niveis diferenciados de governanca apresentaram-se
significativamente menores que a média de volatilidade das aces de empresas que ndo fazem
parte desses niveis e os resultados corroboraram para a hipétese de que as agdes de empresas
com niveis diferenciados de governanca apresentam valor de mercado mais estavel do que as
acOes de empresas que ndo fazem parte de tais nivei's, provavelmente um reflexo da adogdo de
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politicas e praticas que lhe conferem maior transparéncia e credibilidade perante o mercado de
capitais.

Consideracdes Finais

Este trabalho teve como objetivo analisar a relacdo entre a classificagdo de determinada acéo
de uma empresa em niveis diferenciados de governanca corporativa e seu nivel de
volatilidade. O estudo concentrou-se em quatro periodos de tempo: de 04 de outubro a 04 de
novembro de 2008; de 04 de agosto a 04 de novembro de 2008; de 04 de maio a 04 de
novembro de 2008; e de 04 de novembro de 2007 a 04 de novembro de 2008. Estes periodos
foram marcados pelo recrudescimento gradual da crise financeira que atingiu os Estados
Unidos e o mundo, o que tornou 0 mercado acionério extremamente volatil. Dessa forma, este
estudo buscou analisar a relacéo entre o nivel de governanca corporativa de determinada acéo
de empresa listada na Bovespa e seu grau de volatilidade para estes periodos. Os resultados
descritivos e do teste de Mann-Whitney para comparacdo das médias de volatilidade
corroboraram com a hip6tese de que a adogdo de boas préticas de governanca acarreta um
menor grau de volatilidade as acdes das empresas que compdem nivels diferenciados de
governancga corporativa. Este menor grau de volatilidade revelou-se ainda mais significante ao
longo do tempo e pode ser considerado como reflexo dos maiores niveis de credibilidade,
reputacdo, transparéncia e responsabilidade dessas empresas perante 0 mercado de capitais, 0
gue estimularia um comportamento mais cauteloso e racional por parte dos investidores,
mesmo em tempos de crise financeira. Assim, os resultados parecem corroborar com a
premissa basica da Bovespa segundo a qual a adogcdo de boas préticas de governanca
corporativa pelas companhias confere maior credibilidade ao mercado acionéario e, como
consequéncia, aumenta a confianca e a disposicdo dos investidores em adquirirem as suas
acoes, pagarem um preco melhor por elas, reduzindo seu custo de captacéo.
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