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0 objetiva do presente trabatho ¢ analisar os
impactos nos indices de hguidez, endmvidamento
e rentabilidade, valor médio mensal das acoes,
guantidade ¢e aoies e volume de recursos finan-
CEIToS negociados do Banco Bradesco S.A. Htan
Helding Fmanceira S.A & Unibanco Holding S.A.,
apos insercao no Mivel 1 de Governanca
Corporativa, durante o periodo de 1998 a 2005
A metodologia utilizada caracteriza-se por uma
abordagem empirico-analitica que, canforme
Martins.(2002), privilegia estudas praticos & pos
st forte preocupacdo com a relevancia causal
entre as varidvels. A ulilizacdo do Teste-t se d4
em funcdo de trabalharmos com dados empare-
thados, tratados &o nivel de snificinciz de 5%
na distribuicdo normal padromizada, ou s€ja; as

BTN COMTARILE AT

rEespostas com um grau e 55% de canhiabnhdade,
Das 3 empresas do N1GC pertencentes ao setar
banedrio, apenas o Bradesco apresentou @ mag-
rna das hipdteses (62% ou & hipdteses) como
convergentes com a afirmacdo de que a entrada
das empresas no Nivel | de Govermanca
Corporaiiva: trouse alteracdes significativas nas
variaveis analisadas. (Indice de Liquidez,
Endividamento, Rentabilidade, Valor Médio das
Acoes, Yolume em RS e Quanbdade de Aches
Negociacas), [4 para as outras empresas - [tad e
Unibanco -, 2 maionia das hipoteses (77% ou 10
hipdleses) negaram a afirmacao de gue a entra-
dda das empresas no Mivel | de Governanca
Corporativa trouxe alteracdes significativas nas
vanavers analisadas.



0 mavimanto de Gowernanca Carporative, segunda- o
Institato Brasdeire de Governanga Corparabiva (SBCC), cria-
do nofimal de 1594935, siirgit Inigi@mente na Inglaberma. o nis
EUA, aanhando forca fa décads de 1990, em fumcao. da
pressdn cresente dé fvestidores & aoonistas minarikarios
par-mamf transaparéncid na divuilacao de informacoes.

Um bom sistpma de Covernanca Corporateyaayeda 3
loilalecer asempresas, whorms compeiencias pam enfriniar
nawos-nivers de complandade amplia 45 tases esfiategicas
da eriachy de valer, além de ser fatar de-harmonizagia dos
Interesses dos agenles povolados- coninbur pard que os
rasuliados porportivos se famem menos volates, auman-
tando a centianca des investidores, fortalecanda o mertado
decapitdts # wrmando-se e coadjuvants do oescimento
ECOnamics,

Surgimento, definicdo e caracteristicas
da Governanca Corparativa

Andrade e Bosseiti (2004 afirenanm qoe 45 boaspréticas
de Governanca Corporatig fordm meldadas para harmanl-
2ar, 0¢ canflites de apencia que podem ocarrer fas relagies
entre atiomelas ¢ diretores sieculivos @ Boquear oparl-
msmos Ente os praticados pela direcinem detnmentn dos
proprnietarios, quanto os praticados por ationies magTit-
rias, #m defnments dos minontnos,

Sequnda Shieifer e Vishmy opud Andrade e Rosseti
(20041 A GOVERRTNGE COMPOFGHYG & 0 COmpoe 08 Gomins:
frocdi qgue teatd dp comunto de relapdes soire. o direcdn
dot empmsas seus conselhos o aditsieca; Saus at-
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fristas @ ottras maress imteressadas: Blo edabelere oF
comirhas pelps quais of seprdaras de caprbal das
COFPONICOES SH0 aseghiodis 80 rafomn de Seus ivest
Mafns

Sendo -gssim; de forma 2etal, pode-se desorevera Lo
vernanca Corporatna ou Governanca Empresariat como o
Conm i de mecanismng ou ATINCIpios que TEREM O Prides
s decistng derlfo de wma emprisa.

Para o |estitule Brasilesro de Governania Cotparatg -
IBGE (7004758 Govemancs Corporativa;: [ e o ssiema
pelo-qual as sodedades sda dinigidas ¢ mondoeadas, en-
iwHimnda o5 reldonnomentos erfre Acfonistas TanEas,
Consalivs da Adminisiracds, Duetaro, Auditoria fndepen-
dente e Conseling Fiscal, Ay bows prdticas de governango
corpaEania tém g fnalidode de aementar o walor oo s
adade Jaaiilar S60 Go8550 OO LOpial & ConDmT parT o
ST pEEmaade

Os-codipns de boa Governanca Cosporataa e a4 nowa
regulacio dovida- corpordva estdo. firmadios em guatra
valores apreseniados por Andrade e Rossetti (2004, que
wdo 1) Falness - eqlidade ao fratgmenta dos aciemistas; 1)
fisefosure - Transpaséncia das informaghes que impactam
s reEacks B goe envolvern risoos; LD - Accopntodiie -
prestacio respansivel de-contas; e V) Complianoe - (an
formidide fo comprimento de narmmas reguladands

Governanca Corporativa no Brasil

Dentre o5 grandes-avancos da Governanca Corporatng
riny Brasil, dostacam-se vs seguintes: a) ciacke do Institata
Brasleirs. de Governangs Corporativa (IBGC), em 1995,
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bi anﬂmﬂn& do primeirs 'Codige das Malhores Priticas
e Gowernanes Corporalivi’, pels [BCC em 1005 ¢} aprov-
taocdi ber 0" 10303 de 31 de eutubro o de 2007, que #liesa
d Len das SA. e yise makr protecdo 305 aconisias
prdinaristds, minertirios e preferenczlistas, € d) enagho
dos Mivess | 2§ de Governanca Comporative ¢ do Novo
Mercada pela Bolsa de Valares: de S0 Paulo (BOVESPA],
visando destacar a5 emprasas comprometidas com magr
transparéniss e melhores pritices de Governanga
Lorporativa, senda 4 adesai voluntdria, va confrato entre
B it

Implantadies enr dezermbio de 2000 pela Bokka de Vait

res e 530 Paoto (BOVESPAY, o Movo Mercado & o5 Miveis
Eiferenciados de Goverpanca Corparativa objelivaraim U
ambiente de negaciacan gue estimulasse simullaneamente
0 inferesse dos mvesioores e 4 valorizacdo das comganhi-
15 Essas Praticas Dilerenoiades de Governanta Comporaing
san fElnidas como “um tomunin de normas de condiila
para-empresas admanistradores e controladaores, conside-
fadas importantes para uma-boa vaborizadn das acoes e
GURos aliwos emibndas pela companhia® (BOVESPA, 2002

Andlise de desempenho
atraveés dos indices

aegunda Catelll (2001 ), anaisar um desempen ho-sigm-
fica julmd-lo o atribair-he wr condeita diante de paperta-
tivas preestabeleadas, constitwndes um processn complen
i incorpora, alemn das caracterdsticas informativas: neces
sirias: para se ulgar adequadamente um dessmpenhas, e
'ILLI]'.-ii]IJ'.-u Essencials para Se Integiar ag processs de gestan,
e suas fases de planejamento, execuldn ¢ contrale,

Dessa forma; a andlise dod indicadares financeiros/
acondmicas ¢ de rentaihdade wisa uma avaliacan do de.
semponhn dis empresas, em gue se pode awdentificar o
tesultaduy retrospectives ¢ prosgectives das diversas dea-
sfes finencaras (A55AF METD, J003),

Visando estabelecar uma melhor metodolepia de avali-
130 cos-diversos aspedtos de desempenho, dividemse o5
indices em grupos homopineos de andlse, gue Seaundo
Assaf Meto (2003} sdn hquides, endividamento/esimlura e
renlabilidade.

Metodologia

O registens guanto ds infarmagees dosalume @m quan-
bidade de agdes negociadas mensalmente, volume em vale
resmonetan g (rEaiskenvolvidos nas transacoes mensas @
deywalor mensal média dlas apdes fiegatiadas foram coletados
ml:-l‘tSEhT'rEﬂ[E. .urﬂllzaniﬁ | (genio & nEnd meses, anfre
n nnm-inr tEnTinR D
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jameir de 1997 ¢ dezembro da 2005, 54 dos quais
tirrespandem & informacies anteriores § implémentagio

do NIGC, enguantd os ulros 54 meses se relerem s
DOLETVACOES POSIETIONES @ 255€ evento {entrada da ¢mpresy
no RTGLY, 14 o5 regstios glant &5 mleemactes dos indi-
ces de guder,. endividamento. ¢ certabilidade - foram
caketades anvalmente. sendn, para tanto, usadas a5 de-
mgrsitacdes financeiras - dos-anosde 19953 2005, deovis
damente encerradis em seu exercicio, Wealizanda 8 (oo}
ana, Enfre janieiro de 1998 & derembra de’ 1005, 4 dos
quals cofespondem 45 mlormacies anfenores 5 impie
mentagin do NG enquants o5 ouiros -4 anng s& refaram
A5 absefvarbes posiernares’a ese evento (entfada da em
press no {15

Anilise e interpretacio
dos dades

Considerande a colety e andlise das dades apresents-
das na metodologia, S0 apreciadas nesie moments a5 13
{treza) hipdieses: levantadas & luz da referencial tedro
sendy; Hipdtese 1 (H, ) - 0 Indice de Rentabilidade sabre o
Afvvn Tilal das ampresas gue se adaptam-ag MIGE nig
sifred mudancar semficativas aphs essa adapiacio (v
Tabeda 1},

Tabela 1 - Indice de Rentabilidede sobse o Ative Total -

Bradescn, itai ¢ Unibanco (1998-2005)

Yalor cillsen, combarms 5082 Base comparacds
3 Tu_LlEh! .'_-;IF_ Stuclent

Bradesoo (1) 6,71 Areifa H
Mai t | 1,46 fcaita H,
Uni&amco (8 ) 113 Aceits M

Coma tados o5 valoes dé F ohsarvado (4, na Tabela 1,
sdo inferinres ag valer critice, acern-s= 4 hipalese de ndo
te havido mudancas-significatives o Indice de Remtahilida-
de-sobre o Alvo

A seaunda hipdtese & Hipotese 2 (H) = O lndice de
Renfabilidade sobre 0 Parimdmin Liqguida das empresas
gue e adaptaram: ag N1GC nio sofren modangas significs:
s apos essy adapbagdn (ver Tabela 2

Tebeda 2 - indice de Rentabilidade sobre o Patrimdnio
Liquido - Bradasce, Hai o Unibanco (1998-2008)

Waler citice, confonme 5 2 Base comparatao

Tabsein ¢ do Studant

Bradesco L) 4 Acaita H,

Eax [t 05} Areifa H,
_Unibanco it} 117 Acoitn H,

Wi



Carmo todos osvirores de § absersados (1, na Tabeda 2,
s interinies ao valor crilico de 3,182, sceita-se & hipotese
de naa ter hayide mudangas signibcativas no Indice dé
Rentabilidade sobre o Ativo Total das empresas Bradesc,
Itati e Unibanco, apos sud adaptacao an NIGE

Tarceira hipatese: Hipotese 5 (H,) =0 Indice de Liguedes
Corfente das :mﬁresas gue s gdaptaram ao NEGL nao
soffen muddancas sagnificalivas apos e ai:l.aptﬂl;.]u.-

COMiG 05 valores tef observatos O das e mpresss e
10,14F & Unibanco (1,90) sdo inferiores aa valor criico de
182, apuradacconfarme Tabels rde Stodenl. ataita-se a
hipotese dé ndo fer hawdo mudancas significaivas e
indice de Liguides Corrente das empresas ftad o Unibanca,
apos suF adaplacag ao NG Enfretania, o mesmo. nan
pode ser observado no Bradesco, onde o valor de ¢ obser-
vada {1, na labela tde Student, tor de 5,45, sendo superior
sovaior criteo 'de 3 182 heando dessa rpancird rejeilada o
hipdtese de ndo ter havido mudancas sigmficateas no sei
Indice de Liquides Corente, apos sws adaplacisgn N GC

Quarta hipdtesa: Hipitese 4 (H, ) - O Indice de Liguider
Geraf das empresas gue se adapiaram ao M1 0C ndo sofran
madancas sipnficativis apds essi adaptacio (ver Tabals 3)

Tabala 3 - Indice de Liquides Caral - Bradesco, Hai 8
Unibanes {1998-2005)

‘alar crftica, conforme 5182 Base compadacio
Tebeda | de Suden

Bradess (L) 0,50 Azeita H,
Hhadd (%) 0432 fignita H,
Undbanes it 1,12

Aceita H,

Coma tados o5 valores de fobeervados (1), na Tabela 3,
a5 empresas Bradesco (0,607, [ad (G421 & Umbanco (1,1 %)
w0 mlerares ao valor critico: de 5 163 apirada confrema
Tabela  de Stedent, aceta-se 1 hipatese de pao ter havido
midncas stgnaficatives o indice de Liguide: Ceral des emprases
Bradesce, [fad e Unibaato, apds sus adaptacac ao N 14GC

Qiuintd hipdtess: Hipitese 5 (0] = 0 Indice de Liguidez
Imediata das empresas que se-adapiaram a0 N1GE adn
cofrey mudancas sigmticativas apds essa adaptacao.

Come lodos of valores de [ observados (L) das empre-
sa5 Bradesco o1,00), Y (X791 & Unibanco (124 580
infericees dnvalar sillics de3, 182 apurado conforms Tabe.
Iy ¢ de Student acetise a hiptlese de ndo fer havido
miudancas significativas no Indice de Liquider Imedata das
empresas Bradesco, Mad e Unibanca, apds sua adaptagan
aa MEGC

Sedta hipotese: Hipotese 6 (H) - Oindice da EStruLra
de Frnanciamerto do Capelal de: IﬂF{-EI:'n:': 1513 empt&;asqm
W il:lﬂpimm a0 H]i’-{}ﬂﬁr.'r ot muda s significativag

apds essa adaptatan (ver Tabels 4),

Tabela 4 - [ndice de Estruturz de Financiamento do Capital
da Torcoiras — Bradesco, Iag & Unibamoo (1998<3005]

akor orfico, conforme 518z Rase compammcia
fahsla ¢ de Stodant

Eradesco {t ) 577 Hejerin ||I
Eadi (1] 196 AeEna H,
Unlkanco it} 1,65 Aoeita H,

Coma £s valores de ! observados (L), na Tabela 4, das
empresas Ha {2.96) e Unbancs (1,85 580 infanorss-ao
walor cribcode 5182 apurado conforme Tabela L daSludent,
#oeita-se @ hipatese de nida fer hovide mudengas sgnifica
tivas no Indice de Estrutura de Fmanciamento di Cagpital de
Terceitos das empresas el e Unibanco; apos-sus adapia-
cag a0 NG Entretante. o mesma nao pade ser observado
na Bradaten, ande o valor de f observada (1) Toy de 577,
sende supenor ao yalor critico de 3,182, hcando decsa
mineira rejeilada a hipotese de ndo (e hawde mudangas
significativas no sew Indice de Estrotura de Financaments
e Capifal de Terceims, apds sud adapiacas ao NI1GL

Shima hipitese: Hipotese 7 (H ) = O Indice da Estrutura
de Financumenta do Capital Proprio das empress que se
adapatam ao N1GE nio sofreu mudancas significativas
aplsessa adaptagdo

Cormi-as valores de [ observados (1) das empresas Han
LRt ¢ Unibanco (1, 65) sie mfenores do valer erlfico de
3182 apurada conforme Tabela ¢ de Sdudent, -amama-se a
hipdtese de nio ter havida mudances sigmibicativds o
Indice de Estrutura de Finangamento de Capital de Tercer
rie das empresas ita -8 Unibancs, apos s adaplacan ao
MNIGE Epfretanta, o mésma nio pode ser obsenads no
Bradesco, onde-o valor de ¢ ohservardo (1) [Bide 537,
sendo suparior @0 valor critica de 3, 182, hoando dessa
maneira refeilads o hipdtese die ndg ter kavido mudangas
significativas noseu Indice de= Fstretura de Financiamantn
e Capital Pridprio;-apds sia gdeptacan ap NIGE,

Ohfava hipitese: Hipotese 8 (H,) — O fadice da Compo-
sian dp Endiadamento das ampresas que se adaplaram ao
HIGE o sofreu mMudances srgnifcativas apés essd adapha-
cao-iver Tabela 51

Tabela 5 - indice da Composisa do Endividamento -

Bradesco, itak o Unibancp [1598-2005)

Valor critecn, combarme 3182 Bags companacho
Tabela I de Student

Bradesco (1) 431 Repaita H,
Hadh (2] 04z Aggila H,
l.HiI'hl-ﬂ-:‘::l_l'-:i _]:'u'_::! HEeila H,
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Comn o ualor de + obsarvada (13, na Tabela 5, da
ampress l1a0 {0,22) ¢ inferior a¢ valor tritica de 8,182,
apurade corforme Tabela ! de Stoden] areita-se 4 hipdtese:
de-nao ter havdo modanges significatvas no lndice da
Clempesicin do Endnadamento da empresa lal, apds sua
sdaptacdo a0 NIGC. Entretantn, © mesmo Nao pode b
observadg no Bradescn @ no Umbance, ande of valases de
1 observados (t), na Tabela 5 foram de 431 3,79, respec-

tivamente, sendo supenores aovalor aitico de 3, 182, fcan- -

do dessa maneira rejeitada a hiptlase de ndo ter havido
mudanias significatvas no seu Indice de Composicio do
Endreidaments, apds siua adaptacia: as MI0C

Nona higdtese: Hipdtese 9 (H ) - 0 Indice de Compro-
metimente da Cepial Propno com o Capitdl de Tertenos
dis Empresas que s& adaptaram ao N1GL ndo sobiey mu-
dangas significativas apds essa adapticdn,

Comn 05 valones de f observadas (t,) das empresas i
12,96] & Unibance (1,08 sde inferiares 4o valor critico de
X182, aptiado conforme Tabela-t de Student acelta:se a
hipotese - da mdn ler kavido mudancas sipnificativas no
Indice de Comprometimento do Capital Préprio com o
Capital de Terceins das empresas ta e Unibanco, apds
sud adaptacac a0 NIGC Enbretanto, o mesmd nio pode ser
abserada no Bradesco; onde o valur de ¢ obsevedo (1) fol
de 5,77, sendo supenor-ao valor oitico de-3.182, licando
dessd manerrd rejetada a hipdtese de nde ter hawdo mu-
dancas significativas ne seu Indice de Comprametimento
do Capital Propro cem o Capital de Tercelros, apds sua
adaptagan 4o N1GE,

Dtama hipotese: Hipotese 10 (H 3 - O Indice defmg-
bilizatao do Patnmdnm Liguido das empresas goe se adan-
tarzm ao N1GC nda safred mudancas significatives apds
Essg giastacio (ver TabelaA)

Tabela & - indica de imabilizagso do Patrisénio Liquido -

Hradesco, Itac & Unibanco (1998-2005)

Malos eeflice, conforma 5,182 Base comparacio
Tabela £ de Student

Bradusen (1 ) 100 Aeaita
Pad (1) 233 Acsitza K
Unibanca i i 1,82 Aleiia H,,

Camo todos o5 valones de t observadis (1 ), nd Tabela
&, das empresas Bradesco (1,000, ag {2.22) & Unibanco
(1,123 540 infenores an valor eribice de 5,182, apurado
confomme Tabefa | de Slodent aceita-se a hipdtese de nbo
ter hinada mudancas significatives ne Indice de |mobiliza-
cae do Patnmianig Liguide das-empresas Bradesco, [ ¢
Unibancy, apds sua adaplacda ao MG

B piery s CONTAARINABE

Decima primers fpitese: Hipatess 110H, ) - 0 Valor
Mensal Médo das Acies des empresas quese adeptaran ao
N 1GC nao safed mudancas significativas aods essa adapts-
. :

Loma todos os valeres o {obserdados i ) das amipre-
sas. Bradesco (5,72}, Mg {4,34) & Unibanca (5,83 =30
wperiofey a0 valor critica de 2004, apurada conforme
Tabeda © de Stodent dissis-se 3 hipotese - de (sr havida
mudancas sentcativas nos Yalores Médioe Mensars das
Agoes das empresas Bradesco, Itald & Unibanco, apds sus
ddaptacan an NiGo

Eenmasegunda hipdiese: Hipdeess 12 (H = A fan:
tidade Mensal de Acdes negociadas das empresas gue se
adapraram &0 N1GC mao sofrey mudancas: signiticativas
afida eisa ddaptacin (ver Tahela 1),

Tahela 7 - Quantidade Média de Acies Negociadas -
Bradescn, Itat & Unibanco (1957-2004)

¥alor critico, confarme 2004 Base comparacio
labels ¢t de Stadanl

Bradesco (1] .72 Fejeita H
Itad it ) 4,40 Rejeits H,,
Umibanco it 218 Fizjeda H |

Comn ks os valores de-fobservados<t ) na Tabels
7, das empretas Bradesoo (2,321, I@d (4,49) @ Unibanco
12, 18] s3n superores a0 vals oitico de 2004, apurado
conlorme Tabela ¢ de Student, aceitase & ipotese de ter
havido mudancas Significativas na quantidads mensal de
acdes negockidas das empresas Bradesco, tad e Unibancs.
Ak Sus adaptacin ao MIGE

Uedima lerceira e ultima hipotese: Hipdtese 13 (H, ) - O
Wolume hiensal de Recursos Manetarios fem rearst negoc-
ados em acfes, no mercado 4 vista. das empresas que se
adaptaram. 30 N1GC nao-sotres mudances ugnificativas
apos essd adaplacio (ver Tabel &)

Tabela 8 - Valor Mensal de Hecurses Monetérion (Roals)

Negaciados em Agbes & Vista

Valar writicg, condonme 2.1 Bigse compearacdo
: Tahala t da Shadent

Bradesca (f ) 10,36 Fepeila b,
faw L) 12,55 Rejeiia H,
Unibanco {1} 0,68 Acedia H

Lomao o5 vilores de £ abservados it ), na Tabela 8, das
empresds Bradesco { 10,36) & la (13, 56) 580 superiones an
e eritico dé 2,004, apurado-conformie Tapréls Lde Stiedent
dieila-se a Mipatese de e bayvido mudances significativas
no Volerne. Mensal de Recirsas Mormetinios (em rasis)



negacados em #cdes 3 vista dosempresas Bradasco e lta,
apos joa adaptacio a0 MTGC, Sendo assim, estatisticamen:
te, @ Evidéntias suficientes patd concliar que o Volume
Mensal de Recutsos Monelings {em ream) negociddos em
achesa visly tenha se modificade Entretanto, o mesmo nag
pacle ser obsarvado ro Unibanca, onde o valor de @ obaas
wado (L), na Tabela &, Tol de' 55, Sendd e an valor
criece de 2 004, Ficando dessa maneira aceia s higdiose de
nas ter hiavido mudancas significativas no Volume Mensal
de Recursos Monetdnos {fem seas) negocados-em aches 4
Vit apss sud adiptacio aa NIGE Tal constatacan de-
manstng gue; estatisticamente, ndo & possivel inferir gue ha
evidéncias wficientes pare conchalr qoe o Volbmes pensal
de Kecursos Monetanos (reask negociados e acies-a visla
tenha se modricado,

Conclusio

Araliicenente, constaiou-sa-que, para & Hipotese 1,
Lidas a5 frids pmpresss pasguisacas Nae apresaataram lle-
rarges sigmficativas ng Indice de kentabilidade sobre o
Afren Tatal: Parn o Mipotese 2 também tadar as empiasas
perquisadas ‘nig apresentaram alkeraghes signibcativas no
|lndice de Rentabilidade sobre o Patrimonie Liquido. Guan
[& d Hipalese 5 apenasuma. empress = Bragesco - apresen-
tou-alfersgoes significatvas no Indice de Liguider Corrente,
enquantn as outrds - Itad e Unibanco - ndo apresentaram
mudangas-significativas parz essa varkdeel Para a5 Hipate
4es 4 ¢ 5, fodas as empresas pesquisadas: nag apresentaam
alteracdes signiicatmas na Indice de Liquider Geral 2 ndice
de Ligmder Imediata, tespectivamente. Ja quanla & analise
das Hipoteses & e 7, o Bradesco, an contrinn do Hag e do
Livhanca, apresentou dlteracoes signdicativas nos (ndices
de Estrutiita de Financsamenta do'Capital de Tertairns & do
Capitel Proprio. A composiclo do #ndvidemento, quecoi-
respontde- & Hipatese B, demonstrouw modificaches
sigmiicintes an ngressar no N1GC, para an empresas
Bradesci e Unitance, fitanda @ 140 Sem apresentar aliera-
ries comsideradas significantes: & Hipdtese 0 -que ifata da
Indice de Comprometimento do Capital Pragio. com o
Capital de Terceiros, demansirou t2r safridn alteragoes
segniticatizas apends no Bradescs, ficandoa mesing Uandvel
indltersda quanto As empresas fale Unibanco 04 para a
Hipitese 10, relativa 8o ladice de lnobiliracao do Fatnmania
Liguide, obsera-se que, alravés da acetacan da Hipotese,
nae faram percebidas dlteragoes consideradas significantes
nasirés empresas pesqulsadas, & confirmacén de dooimén-
tias de madificacaes signibicantas no valor mensal médio
das aches (Hipdtese | 1)e ra-quantidade de achesnegor-
adas{Hinctese 13)-to1 parcehida nas ermpresas Bradesep,

tak- g Unibamio: o seja nas ey empredss pesglasadas,
For fim. quanto & Hipdiesa: 13, que analsa 5o homealtera-
ghes considergdas significativas no volume negociadn, em
reais, cencluise que fais modificarses sao-percebidas corm
rélevinca nas empresas: Bradesco- & IR0, o gue ndo se
verifica quandao s anaksame s dadas dd empresa Unsbanca

Das § empresas do: N1 GE apenas o Bradesco apresen
Inw @ maidrid das hipoteses (6205 od 8-hipdeses) como
condizentes com a dfimmacia de gue & entrads das empre
a5 o Kivel 1 deCovernanca Comporatig trouse altarac e
shnihicativas nas vandvels apresentadas (ndice de Liguiidies,
Endridamento, Reatabilidade, Valdr Madic das acies, Vo
lisme em f5 e Quantidade de aches negodiadas), |4 para as
darmas-empresas; [Eoe Unibario, 3 maioris das hipitesas
(1% au 10° hipdtesesh neparam a ahrmecao de que a
enfraca das empresas no Mivel | de Govemanca Corporativa
frouse diterdcoes significainas nas varidyess apresentadis
Recomendasse, para fullras pEsuinas, InCRuir 4% enpresss
qui campaenm o Movo Mercado e o Mhel 2 de Govermanca
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