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RESUMO

O presente estudo teve o objetivo de verificar a existéncia de uma relagdo entre os niveis
diferenciados de governanca corporativa (NDGC) com a volatilidade das a¢des das empresas
energéticas. Os niveis diferenciados sdo eles Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, tais niveis
foram criados pela B3, com o objetivo de propor maiores niveis de transparéncias para
diminuir ainda mais as assimetrias informacionais entre os usuarios internos e externos. Para a
verificacao da existéncia da correlagao, foi coletado, de uma amostra de 15 empresas do ramo
energético listadas na B3, os dados do pregdo diario do periodo de 2017 a 2021, e aplicado
testes estatisticos sobre o montante de dados e feito a correlagdo entre preco de fechamento da
acdo e o volume comercializado. A partir de entdo, obteve-se que as empresas que aderiram
aos niveis diferenciados possuiram melhores resultados. Conclui-se que aderir aos niveis
diferenciados ¢ vantajoso, uma vez que as empresas do Novo Mercado tiveram os melhores
resultados. J4 a respeito dos niveis 1 e 2 ndo foi possivel consolidar qual foi mais benéfico
uma vez que os numeros dos dois ndo destoam tanto um do outro, porem todos os 3 niveis,
superaram as que ndo aderiram ao NDGC.

Palavras-chaves: Governanga Corporativa; Mercado de agdes; Volatilidade; Empresas
Energgéticas.
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ABSTRACT

The present study aimed to verify the existence of a relationship between the differentiated
levels of corporate governance (NDGC) and the volatility of the shares of energy companies.
The differentiated levels are Level 1, Level 2 and New Market, these levels were created by
B3, with the aim of proposing greater levels of transparency to further reduce information
asymmetries between internal and external users. To verify the existence of the correlation,
data from the daily trading session from 2017 to 2021 were collected from a sample of 15
companies in the energy sector listed on B3, statistical tests were applied on the amount of
data and a correlation was made between closing price of the share and the volume traded.
From then on, it was found that the companies that adhered to the differentiated levels had
better results. It is concluded that adhering to the differentiated levels is advantageous, since
the Novo Mercado companies had the best results. Regarding levels 1 and 2, it was not
possible to consolidate which was more beneficial since the numbers of the two do not differ
so much from each other, however, all 3 levels surpassed those that did not adhere to the

NDGC.

Keywords: Corporate Governance, Stock Market; Volatility; Energy Companies.



1.INTRODUCAO

Contextualizacao

A estrutura e a forma da organiza¢dao da governanca corporativa, no inicio do século
XXI, tomou proporg¢des significativas, a partir dos escandalos ocorridos nas empresas Enron €
WordCom, maior empresa energética do mundo e maior empresa de telecomunicagdes,
respectivamente (SILVA et al, 2018). A partir desses escandalos, foi criada a Lei Sarbanes-
Oxley de 2002, a mesma basicamente, reescreveu as regras da governanga corporativa, a
respeito das divulgacdes das demonstragdes contébeis e as emissdes dos relatdrios financeiros
em geral. O que motivou a criagdo da lei em questdo, foi que uma vez que essas empresas
envolvidas em escandalos eram descobertas, seus executivos se pronunciavam com desculpas
comuns, alegando desconhecimentos de toda fraude ali encontrada, e apds a criagdo, os
diretores executivos passaram a ser responsabilizados por tudo que se passasse no ambito de
controle interno da entidade (TOHMATSU, 2003).

A lei Sarbanes-Oxley ¢ dividida em secgOes, aonde pode-se destacar duas delas que
descrevem bem como passaram a ser as responsabilidades a serem adotadas pelos diretores
executivos a partir de entdo. Seg¢des essas numeradas por 302 e 404, determinando que
diretores passem a se responsabilizar pelos controles internos e divulgagdes feitas pela sua
entidade, declarando que divulgaram, inclusive, processos internos, que possuem poder de
trazer uma ma impressdo para os usuarios externos dessas informagdes. Avaliagdo dos
procedimentos internos, passa a ser necessaria de forma anual, e um auditor externo, de forma
independente, devera avaliar tais controles e procedimentos internos, minimizando a chances
de fraudes internas na entidade (TOHMATSU, 2003).

A governanga corporativa (GC) pode ser vista como, um conjunto de ferramentas, que
maximiza a qualidade da lucratividade das entidades a longo prazo, visando que ¢ de suma
importancia a adesao de tal conjunto de praticas, para toda e qualquer empresa, sejam elas de
pequeno ou grande porte, j& que empresas, independente do seu porte, ndo estao livres de
desinformagdes causadas pela falta de evidenciagdo, podendo acarretar problemas futuros
(ANDREWS, BIANCHI e MACHADO, 2019).

Um dos problemas ¢ o conflito de interesses, denominado de conflito de agéncia, que
abre oportunidade para as pessoas com influéncia/poder decisorio dentro da entidade, de visar

beneficiar a si, em detrimento do beneficio coletivo da entidade, aonde surge o conflito entre



0 agente e o principal, podendo ser eles, o acionista minoritario € o majoritario, por exemplo.
Tal problema pode ser advindo e observado, com maior frequéncia, nas entidades com
maiores dispersoes de capitais ou naquelas com muita concentragdo de poder em cima de uma
mesma pessoa (SILVEIRA, 2010).

Estudos demonstram que a partir da adesdo da GC nas entidades, se observa uma
diminui¢do no custo de capital a longo prazo, j4 que com os maiores niveis da governanga
aplicada, maiores sao a confianca passada pela entidade diante de suas demonstragdes
financeiras, sendo de alta atratividade a stakeholders, que de alguma maneira, seja ela direta
ou indireta, afetara a riqueza dos investidores (FERNANDES, DIAS e CUNHA 2010).

Segundo Pedrosa et. al (2019) apesar de no ramo bancario, ndo se obter dados de
aumento significativos dos indicadores de analise econdmico-financeiras em compara¢do com
os niveis de governanga corporativa, a adesdo dos niveis diferenciados de governanca
corporativa, traz um melhor alinhamento das informagdes pelos usudrios internos e externos,
trazendo uma maior confiabilidade para tal. E isso a longo prazo trard valor a marca da
empresa € uma imagem limpa da entidade, trazendo uma boa primeira impressdo, para a
tomada de decisdo do investidor, de por exemplo investir ou ndo em tal empresa.

A partir da adocao dos novos niveis diferenciados de governanca corporativa (novo
mercado, nivel 1 e 2), sdo encontradas evidéncias de que ha uma melhora no retorno do
capital investido, na liquidez e uma redugao na volatilidade dos precos das acoes (ALMEIDA
2007). A partir do entendimento da falta de eficiéncia relativa do mercado, € perceptivel uma
assimetria informacional consideravel, o que reforca a importante presenca do papel da
governanga corporativa, para a diminui¢do de tais assimetrias, acarretando em uma redugdo
de resultados ndo esperados € uma menor volatilidade de seus ativos negociados no mercado
financeiro (MATACHESKI, CLEMENTE e SANDRINI 2009).

Diante do contexto apresentado questiona-se: Qual a influéncia que os niveis
diferenciados de governanca corporativas da B3 nas empresas energéticas com a volatilidade
do preco de suas agdes no periodo de 2017 a 2021?

O objetivo geral desse estudo permitiu comparar entre os niveis de governanga
corporativa de empresas energéticas listadas na B3 quanto ao seu volume de negociagdo em
acoes e variagao do preco ao longo do periodo.

Os objetivos especificos da pesquisa foi identificar correlacdo entre os niveis
diferenciados de governanga corporativa adotados, com a volatilidade do preco de suas ac¢des
e validar por meio da literatura, a confirmag@o competitiva de empresas que voluntariamente

aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa.



Sob a perspectiva teorica do assunto, esta pesquisa se justifica na inclusdo de uma
nova incognita, que em outros estudos que trouxeram a relagdo da governanga corporativa
com a rentabilidade das empresas listadas na B3 (VENTURA JUNIOR et al, 2018), onde sao
analisados os dados de rentabilidade ROA e ROE, e no presente estudo tera uma visdo de
possiveis novos players do mercado acionario brasileiro. Possibilitando novas confirmagoes a
respeito da influéncia da GC na captacdo de novos investidores. No ambito pratico, tem se a
possibilidade de adesdao dos niveis de GC para um maior nimero de empresas, visando que
segundo o estudo de Silva e Leal, (2007), apenas 4% apresentam de niveis de governanca

adequadas na B3.

2. REFERENCIAL TEORICO

A governanga corporativa, surge com o proposito de uma maximizagdo de valor a
longo prazo da entidade, alinhando o pensamento do principal (detentor de poder decisorio) e
agente (contratado para exercer as vontades do principal), para que possa alcangar tal objetivo
(SILVEIRA, 2010). Segundo IBGC (2014), uma ado¢do adequada dos principios bésicos de
GC, traz consigo uma maior confianga para os usuarios internos e externos, principios basicos
esses: Transparéncia, onde se disponibiliza, por vontade propria, ndo apenas as informagdes
dispostas em leis ou regulamentos, e sim todas aquelas que forem uteis as tomadas de
decisdes. Equidade, dando o devido tratamento, cumprindo com os direitos, deveres,
necessidades, interesses e expectativas, onde todos os usuarios da informacdo possuam
tratamento equivalente. Prestagdo de contas, aonde os agentes de governanga devem prestar
contas do seu modus operante e se responsabilizar pelo tal. E por fim a responsabilidade
corporativa, consistindo em uma reducdo das externalidades negativas e aumento das
positivas, por exemplo, por parte dos agentes de governanca. (IBGC, 2014).

Segundo Jensen e Mekling (1976), a partir da separacdo entre posse € controle,
comecou a surgir o conflito de agéncia, onde hd uma assimetria informacional entre o agente
e o principal, trazendo complicagdes para a lucratividade maximizada, havendo necessidade
de uma adesdao a métodos de controle, na tentativa de uma diminui¢ao nessa assimetria da
informacao. Esses métodos de controles a serem implantados, geram um custo, denominado
de custo de agéncia. Exemplos dessa supervisdo, ¢ uma aplicacdo de incentivos do principal

ao agente, levando a um custo para limitar possiveis atividades irregulares do agente.



A teoria de agéncia (conflito de agéncia), de acordo com Junqueira et al (2017), ocorre
a partir do momento da existéncia da relacdo entre o agente e o principal, onde deveriam agir
em prol de um beneficio multiplo, visando sempre a satde da empresa, e um dos dois passam
a agir de forma egoista, buscando pra si uma maior parte de lucratividade, por exemplo.
Jensen e Mekling (1976), aprofundou-se nesse tema e definiram a relagdo agente e principal
em trés exemplos, sendo eles: a relagdo entre gestores e acionistas, entre credores e acionistas
e entre os acionistas majoritarios e minoritarios. E a partir da relacdo dos mesmos e do
surgimento do conflito, foi proposto os mecanismos de monitoramento, tendo um papel de
amenizar essas tomadas de decisdes para os interesses individuais, e isso tudo gera um custo,
j& que se deve implantar meios para que ocorra tal monitoramento, sejam eles companhias
terceiras, como as auditorias externas, que interveem e expdem se tal conflito esta ocorrendo
ou ndo. E esses custos foi denominado pelos autores de custos de agéncia.

Shleifer e Vishny (1997) trazem como definicdo de governancga corporativa, sendo um
conglomerado de ferramentas, nas quais os fornecedores de recursos de uma empresa, sejam
recursos esses, advindos de capital de terceiros, investidores e acionistas, ou capital proprio,
apropriado pelo majoritario, por exemplo, ferramentas essas que corroboram com uma
garantia sobre o investimento depositado na mesma, que a longo prazo diminuira o custo para
obtencdo de capital de terceiros.

A respeito do cenario brasileiro de GC, tem sido observado desde meados da década
de 1990, quando em 1995 foi criado o Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administragao
(IBCA), tornando-se em 1999 o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
surgindo ainda nesse mesmo ano o Coédigo de Melhorias de Governanca Corporativa, sendo
pioneiro dentre os codigos, nessa aérea, no ambito nacional. E no ano seguinte, fora criado os
seguimentos de listagens da BM&BOVESPA, atual B3.

De a acordo com a Comissdo de Valores Mobiliarios, a GC tem dentre seus atributos,
a otimizagdo do desempenho da companhia, ao proteger os interessados, sejam eles,
investidores, empregados e credores. Uma vez que aplicada de maneira adequada, tem o
objetivo com a implantagdo das normas, uma valorizagdo da companhia, j& que ha uma
diminui¢do no custo de capital. Reducdo no custo de capital essa explicada, pois entidades
onde se tem boas praticas de governanga, traz uma maior confian¢a aos investidores, por
acreditarem que os lucros sao divididos de maneira justa para todos, tendo uma rentabilidade
de baixo risco sobre seu capital investido. (CVM, 2002).

Foi criado no mercado de ag¢des brasileiro, segmentos de listagens, a partir da tomada

de conhecimento por parte da B3 (Brasil, Bolsa e Balcao), que para um desenvolvimento no



mesmo, faz necessario essa segregacdo. Foram separadas em 3 grupos, Novo Mercado (NM),
Nivel 1 e Nivel 2, sendo NM considerada com alto grau de GC, N2 um grau mediano de GC,
N1 empresas com baixo grau (IBGC, 2015).

Segundo Tavares e Penedo (2017), apesar de ndo serem todas empresas que estdo nos
segmentos de listagens, constataram que muitas empresas aderem as praticas de governanca
corporativa além do inscrito em lei, uma vez entrando no nivel 2 ou no novo mercado, hd uma
redugdo do custo de capital, visando que existe uma diminui¢cdo no risco dos investidores.
Uma vez entendido por Lima et al. (2015), que a adesdo aos niveis de governanga corporativa
tem relevancia, numa otimizacdo do desempenho econdmico das empresas, demonstrando
uma viabilidade aos controladores a fazerem parte dos niveis mais sofisticados de governanga
corporativa.

Correia, Fernandes e Louvet (2011), também seguem nessa linha de raciocinio, sendo
concluido por eles, que quanto maior for a qualidade de que as empresas sdo governadas, mais
bem vista no mercado elas sdo, e a partir do entendimento dos investidores, confiar seus
investimentos nessas entidade ¢ uma maneira mais certa e com maiores chances de se
recuperar o capital investido. Concluiram que a precificacdo das acdes esta diretamente ligada
com a qualidade da governanca. A confianga de acordo com Zanini (2016), tem um
funcionamento importante como um mecanismo de redu¢do do risco comportamental, no
ambito econdmico essa confianga tem uma precondi¢do de existéncia onde deve se haver
elementos de voluntariedade e vulnerabilidade. Entdo aquele que deposita confianga, deve
deposita-la de forma voluntaria pressupondo um grau de risco do outro lado se tornando
vulneravel a tal. Shleifer e Vishny (1997), Jensen e Mekling (1976), por exemplo, tratam em
suas obras que uma governanca corporativa bem implementada, traz consigo a confianga aos
usuarios daquela informacdo, e a confianca sendo um mecanismo de reducdo de risco,
corrobora para uma diminui¢do no custo de obtencdo de capital da empresa, assim sendo uma
lucratividade maior a longo prazo.

Assim como determinado por Black (2000), visando que em entidades com maiores
assimetrias informacionais, os investidores aplicardo um desconto no valor das agoes,
assimetrias essas propostas por uma baixa prote¢do dos acionistas minoritarios e também
pouca transparéncia nas informagdes publicadas. Tais transparéncias podem ser descritas
tanto por falta de alguma informacdo relevante na tomada de decisdo dos investidores, quanto
no excesso de informacgdes desnecessarias, ocultando uma informagdo desejada pela entidade.
A adesdo dos niveis maximos de governanga, sob a oOtica de Junqueira et al (2017), onde

elaboraram o estudo para entender a relacdo entre adesdo de niveis de GC e o grau de



endividamento, ao utilizar uma amostra de empresas que compunham o indice do IBOVESPA
em 2008, excluidas as instituigdes financeiras, e utilizando de dados estatisticos como a
Matriz de Correlagdo entre a varidvel Fator de Inflagdo Variancia, por exemplo. Conclui-se
que as empresas com maiores niveis de GC, incorrem num menor nivel de endividamento,
consequentemente, um capital proprio superior, assim entendeu-se que esses maiores niveis
de governanca, diminuiram o custo de agéncia. Tornando a ades@o da governanca corporativa
um diferencial, quando voluntérias, trazendo uma agregacdo de valor as entidades que se

submeterem a GC.

3. METODOLOGIA

O estudo foi classificado como uma pesquisa descritiva, visando que busca o
entendimento profundo em cima dos assuntos governanga corporativa e a volatilidade dos
precos de suas agdes durante o periodo, nas empresas com niveis de governanga corporativa
diferenciados. A pesquisa traduzida de forma quantitativa, coletando os dados das empresas
do segmento energético de nivel 1, nivel 2, novo mercado e as que ndo possuem nenhum nivel
diferenciado de governanga corporativa. Dentro dos niveis se encontra, uma quantidade de
empresas listadas nesses segmentos de trés empresas no Nivel 1 de GC, quatro no Nivel 2 de
GC, quatro no Novo Mercado e quatro sem Niveis Diferenciados de GC. Ja os objetivos se
podem classifica-los de uma pesquisa bibliografica analisando as conclusdes feitas por outros
autores e trazendo de forma experimental os resultados obtidos a partir dos testes estatisticos
aplicados aos dados coletados a respeito do fechamento do pregdo diério.

Sobre a optica da amostragem do estudo a ser realizado, foram selecionadas para
elaboragdo deste, as empresas no segmento energético de N1, N2, Novo Mercado e sem
NDGC, totalizando 15 empresas.

A coleta de dados foi obtida por meio do sitio eletronico da B3, que separa as
empresas listadas de acordo com os niveis diferenciados de governanga e no sitio eletronico
Yahoo Finangas foram coletados os valores de fechamento diarios das agdes das respectivas
15 empresas no periodo de 2017 a 2021.

Foi utilizado como pardmetro para correlagdo o coeficiente de Malhotra (2001), na
qual ele define que o coeficiente deve ser analisado tal que, quando a correlagao for negativa
significa que os dados analisados s3o inversamente proporcionais, ou seja, sao negativamente

correlacionadas, com a peculiaridade de que quando tenderem a -1, a correlagdo sera ainda



mais negativa. Caso o valor do coeficiente seja igual a 1 as varidveis sdo perfeitamente

correlacionadas. E por fim, quando a correlagdo for positiva, ou seja, > = 1, as variaveis sao

positivamente relacionadas, e da mesma forma que ocorre na correlagdo negativa, quanto

mais proximo de 1, mais forte se torna essa relacio (MALHOTRA, 2001).

Quadro 1 - Coeficiente de correlagao

Coeficiente de

Correlaciio Correlacao
r=1 Perfeita positiva
0,8<r<1 Forte positiva
0,5<r<0,8 Moderada positiva
0,1<r<0,5 Fraca positiva
0<r<0,1 infima positiva
0 Nula
-0,1<r<0 Infima negativa
-05<r<-0,1 Fraca negativa
-08<r<-05 Moderada negativa
-1<r <-0,8 Forte negativa
r=-1 Perfeita negativa

Fonte: MALHOTRA, 2001.

4. ANALISE DOS DADOS

4.1. Analise Descritiva dos Dados

A tabela 1 contém a andlise descritiva dos precos de fechamento das acdes das

empresas nos diferentes niveis diferenciados de governanca corporativa no periodo de 2017 a

2021. Essa analise ¢ uma forma de resumir e descrever os dados obtidos na pesquisa,

permitindo observar a relagdo entre as varidveis.

Tabela 1: Analise descritiva dos precos de fechamento das acées

Niveis GC Média Mediana D. Padrio Contagem Minimo Maximo
SNDGC RS 21,52 RS 18,50 R$ 12,01 4.972 RS 2,07 RS 48,88
NIVEL 1 RS 19,71 R$ 16,25 R$ 10,82 3.729 RS 4,00 RS 47,57
NIVEL 2 RS 19,22 R$ 9,80 RS 21,23 4.972 R$ 1,76 RS 108,29

NM RS 17,61 RS 17,64 RS 8,06 4972 RS 2,86 RS 39,20

Fonte: Dados da pesquisa



Numa amostra de dados expressiva, considerar média como parametro comparativo, se
torna complexo, pela falta de normalidade nas distribuicdes dos dados, portanto para essa
pesquisa torna se mais viavel a utilizagio do desvio padrio. E possivel observar que entres 0s
niveis diferenciados de GC o que demonstrou menor desvio padrdo foi as empresas do grupo
Novo Mercado, foram as que tiveram a menor dispersdo, o conjunto que menos se desviou da
média, indicando uma menor volatilidade do preco das acdes desse grupo. No ponto de
minimo e maximo o que possuiu menor amplitude foi a de NM, indicando no periodo que as
empresas desse nivel possuiram uma menor variagao nos seus precos. Outro ponto notavel ¢
que as empresas do NM possuem uma média de seus pregos € um prego maximo para adquiri-
las no mercado menor que as de N1, N2 e SNDGC.

A tabela 2 contém a analise descritiva do volume de acdes comercializadas das

empresas nos diferentes niveis diferenciados de governancga corporativa no periodo de 2017 a

2021.

Tabela 2: Analise descritiva do volume de acdes comercializadas

Niveis GC Média Mediana D. Padrio Contagem Minimo Maximo
SNDGC 2.895 100 37.433 4.972 - 2.350.700
NIVEL 1 2.084.947 1.047.450 3.336.515 3.729 - 84.916.843
NIVEL 2 435.642 4.900 1.129.796 4.972 - 16.133.000
NOVO M 2.728.572 2.040.150 2.978.415 4.972 - 58.098.000

Fonte: Dados da pesquisa

Em relacdo ao volume de agdes que foram comercializadas, ¢ notavel que ha uma
maior procura nas empresas de Nivel 1 e Novo Mercado, por possuirem seus pontos de
maximos maiores, com as empresas de N1 liderando. J4 observando a média e a mediana o
grupo de NM se destaca, possuindo os melhores indices. Indicando que ndo necessariamente
quanto maior o NDGC melhor, ja que o Nivel 2 obteve piores resultados em relagdo ao Nivel
1, porém pode afirmar que o melhor nivel obteve os melhores resultados, quanto em relagado

ao preco das agdes quanto ao volume comercializado.

4.2. Analise de correlaciao dos dados

As tabelas 3, 4, 5 e 6 apresentam a correlagdo entre os dados coletados no pregao
diario do periodo total, com os valores de abertura, fechamento, fechamento ajustado, maior

pre¢o, menor prego € volume comercializado. E para a analise das tabelas, foi utilizada a



correlacdo entre o preco de fechamento ajustado para desdobramento (CLOSE) e o volume de

acdes negociadas no periodo.

A tabela 3 contém a andlise de correlacao entre as variaveis do grupo de empresas Sem
NDGC.

Tabela 3: Analise Correlacio Sem NDGC.

CLOSE ADJ CLOSE OPEN HIGH LOW VOLUME
CLOSE 1
ADJ CLOSE 0,959807 1
OPEN 0,999976 0,960034 1
HIGH 0,999925 0,960227 0,999908 1
LOW 0,999936 0,959773 0,99995 0,999761 1
VOLUME -0,31388 -0,29495 -0,31354 -0,31284 -0,31462 1

Legenda: CLOSE: Preco de fechamento ajustado para desdobramento; ADJ CLOSE: Preco de fechamento
ajustado para desdobramentos e distribuigdes de dividendos e/ou ganhos de capital; OPEN: Prego de abertura;
HIGH: Preco mais alto do dia; LOW: Preco mais baixo do dia, VOLUME: Volume negociado.

Fonte: Dados da pesquisa.
A andlise de correlagdo prego de fechamento (CLOSE) e volume negociado obteve
uma correlacdo fraco negativa, sendo inversamente correlacionados, significando que quanto
menor valor de fechamento diario maiores serdo os volumes negociados no mesmo periodo.

A tabela 4 contém a anélise de correlacdo entre as varidveis do grupo de empresas de

nivel 1.

Tabela 4: Analise Correlacio Nivel 1.

CLOSE ADJ CLOSE OPEN HIGH LOW VOLUME
CLOSE 1
ADJ CLOSE 0,983936 1
OPEN 0,999956 0,98396 1
HIGH 0,999853 0,984271 0,999881 1
LOW 0,999867 0,983302 0,999843 0,999512 1
VOLUME 0,384155 0,42211 0,385118 0,394317 0,373593 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Sobre as empresas contidas na tabela 4: Analise Correlagdo Nivel 1, obteve uma
correlagdo fraco positiva entre o preco de fechamento (CLOSE) e o volume, sendo variaveis
diretamente proporcionais, na qual a subida de uma delas ou descida, reflete de mesmo modo

na outra variavel.

A tabela 5 contém a analise de correlagdo entre as varidveis do grupo de empresas de

nivel 2.
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Tabela 5: Analise Correlacao Nivel 2.

CLOSE ADJ CLOSE OPEN HIGH LOW VOLUME
CLOSE 1
ADJ CLOSE 0,99655 1
OPEN 0,999972 0,996663 1
HIGH 0,999916 0,996919 0,999952 1
LOW 0,999947 0,996175 0,999901 0,999752 1
VOLUME -0,30797 -0,31527 -0,30831 -0,30977 -0,30682 1

Fonte: Dados da pesquisa.

A tabela 5: Andlise Correlagdo Nivel 2, também apresentou uma relacdo fraco
negativa entre as variaveis, evidenciando que sdo inversamente proporcionais, afetando uma a
outra de forma negativa, comportamento parecido com o observado na tabela 3.

A tabela 4 contém a andlise de correlacdo entre as varidveis do grupo de empresas de

nivel 3.

Tabela 6: Analise Correlacao Novo Mercado.

CLOSE ADJ CLOSE OPEN HIGH LOW VOLUME
CLOSE 1
ADJ CLOSE 0,952169 1
OPEN 0,999956 0,95218 1
HIGH 0,999874 0,954078 0,99989 1
LOW 0,999866 0,950401 0,999833 0,999541 1
VOLUME -0,12179 -0,00485 -0,12195 -0,11636 -0,12713 1

Fonte: Dados da pesquisa.

E por fim na tabela 6: Analise Correlagdo Novo Mercado, tem uma correlacao fraco
negativa, com uma margem pequena quase se tornando uma correlagdo infima negativa.

E foi percebido nas tabelas 3, 4, 5 e 6, que as outras variaveis comparadas com o preco
de fechamento possuem uma forte correlagcdo positiva, tendendo a um correlagdo perfeito
positiva. Era esperado ao se propor essa analise que haveria uma crescente dos resultados ao
passar pelos niveis, considerando que as empresas que nao aderiram aos NDGC teriam os
piores resultados e as do NM com os melhores resultados, o que de fato se concretizou, o que
foi surpresa foi os resultados parecidos em nivel 1 e 2, ndo tendo concluso qual dos dois ¢é

mais vantajoso.

5. CONSIDERACOES FINAIS
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Esse estudo teve como objetivo verificar a existéncia de correlagdo nas empresas
energéticas que aderiram aos niveis diferenciados de governanga corporativa da B3 com a
volatilidade do preco de suas agdes.

Analisando os dados coletados, que totalizaram uma amostra de 15 empresas do ramo
energético, ¢ possivel identificar que entre os 3 grupos de niveis diferenciados, o Novo
Mercado tem uma vantagem significativa entre os outros. No entanto afirmar uma crescente
na qual nivel 2 teve resultados melhores que o nivel 1, ndo ¢ possivel, uma vez que o nivel 1
obteve melhores resultados em alguns testes e o nivel 2 em outros.

Na analise de correlagdo, o nivel 1 se comportou de maneira anormal em relagdo aos
demais, obtendo uma correlagdo positiva, fugindo dos padrdoes do mercado, uma vez que o
padrao ¢ que quanto menor o preco da agdo no dia maior o volume, ¢ no nivel 1 o
comportamento foi contrario a isso. Mas todos os trés niveis conseguiram resultados
superiores aos do grupo de empresas que nao aderiram ao NDGC.

Uma sugestdo para trabalhos posteriores seria aplicar tal método para empresas de
outros ramos ou até mesmo das empresas energéticas de outro periodo, para obter a
confirmacao se os padrdes continuam 0s mesmos.

Espera-se que essa pesquisa venha agregar a literatura, como os estudos anteriores
agregaram para esta pesquisa, salientando a importancia dos NDGC para as empresas
aderentes, ja que conclui que possuiram melhores resultados em relagdo as que nao aderiram,
e lembrando que governanga corporativa sempre agrega com os usudrios das informagdes,
uma vez que minimiza as assimetrias informacionais. Portanto os dados coletados trouxeram
resultados positivos, ja que as empresas do Novo Mercado tendem a obter os melhores
resultados diante de todos os outros, tornando-se atrativamente melhores opcdes para os

investidores adquirirem suas agoes.
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