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Resumo

Com este artigo teve-se o propoésito de verificar se a utilizacdo dos métodos de governanga
corporativa adotados pelas empresas listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros de
Sdo Paulo (BM&FBovespa) diminui o risco nos ativos. Utilizando cotag¢oes do periodo de 01 de
junho de 2012 a 04 de julho de 2016, este estudo se divide em trés etapas: no primeiro momento,
as cotacoes sao otimizadas e analisadas quanto ao desempenho das trés carteiras de variancia
minima referentes aos diferentes niveis de governanga corporativa: Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2)
e Novo Mercado (NM). Na segunda etapa é estimado por MQO o modelo de precificagdo
de ativos de Sharpe-Lintner-Black, o Capital Asset Pricing Model (CAPM). Na terceira etapa
sdo comparados os desempenhos de carteiras representativas para as agdes classificadas em
diferentes niveis de governanca com indices de governanca propostos pela BM&FBovespa.
De acordo com os resultados obtidos, foi observado que os ativos que possuem maior nivel de
transparéncia tendem a apresentar menores niveis de variancia ou risco.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Mercado financeiro. Risco financeiro.

Abstract

The purpose of this article was to verify if the use of the corporate governance methods
adopted by the BM&FBovespa listed companies reduces the risk in the assets. Using prices
from June 1, 2012 to July 4, 2016, this study is divided into three stages: at the first moment, the
three minimum variance portfolios referring to the different corporate governance levels are
optimized and analyzed: 1 (N1), Level 2 (N2) and Novo Mercado (NM). In the second stage,
the asset pricing model of Sharpe-Lintner-Black, the Capital Asset Pricing Model (CAPM), is
estimated by MQO. In the third step, the performance of representative portfolios is compared
to the shares rated at different levels of governance with governance indexes proposed by BM
& FBovespa. According to the results obtained, it is observed that the assets with the highest
level of transparency tend to have lower levels of variance or risk.

Keywords: Corporate governance. Financial market. Financial risk.

1 INTRODUCAO

De acordo com Sa (1999) e Carmona (2009), o mercado aciondrio é uma
forma alternativa de captagao de recursos para as empresas que buscam financiamen-
tos de longo prazo, ampliando a capacidade de realizar investimentos. O mercado de
acdes tem como principal finalidade transferir poupanca de agentes superavitarios
para empresarios que pretendem realizar investimentos com custo inferior ao sistema

bancério, e o seu desenvolvimento esta diretamente ligado ao nivel e a transparéncia
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das informagoes, previsibilidade econémica, sistema tributario, eficiéncia juridica,
entre outros fatores.

O mercado de a¢Ges no Brasil passou a ter maior relevancia apds a adogao do
plano real, uma vez que este trouxe maior estabilidade economica e contribuiu para
a reducdo das incertezas em relagdo a economia brasileira. Aliados a esses compo-
nentes, outros mecanismos tém contribuido para o desenvolvimento desse mercado,
como mudangas regulatérias e adocdo dos principios e praticas da boa governanga
corporativa com a criacdo do Instituto Brasileiro de Conselheiros de Administracao
(IBCA), que, posteriormente, ficou conhecido como Instituto Brasileiro de Governan-
ca Corporativa (IBGC).

Tomando como base os componentes apresentados anteriormente, neste ar-
tigo tem-se o propésito de analisar os efeitos do grau de transparéncia das empresas,
representado pelos diferentes niveis de governanca corporativa, sobre a relagao risco
versus retorno dos ativos. Lancados no fim do ano 2000 pela Bolsa de Valores de
Sao Paulo (Bovespa), os segmentos de empresas Novo Mercado (NM) e os Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa (NDGC) introduziram um novo objetivo
para as empresas brasileiras: alcangar maior grau de credibilidade e seguranca com
transparéncia.

Esses diferentes segmentos indicam o grau de gestdo transparente praticado
e alcancado pela empresa, conforme legislacdo vigente aplicada pela BM&FBoves-
pa. Nesse caso, o segmento de Novo Mercado representa a lista das empresas que
apresentam o melhor nivel de governanga e o indice NDGC, que é subdividido em
duas categorias: Nivel 1 e Nivel 2, podendo classificad-los com menor e maior grau de
transparéncia, respectivamente.

Alguns estudos aplicados a economia brasileira ja procuraram captar esses
efeitos. Um desses estudos foi o proposto por Silveira (2004), que encontrou indi-
cios de que o grau de governancga corporativa influencia significativamente o grau de
alavancagem financeira das firmas, demonstrando uma das estratégias eficientes de
atracdo de individuos que buscam realizar investimentos com menor risco.

Posteriormente, Monte et al. (2010) analisaram a composigao risco e persis-
téncia da volatilidade de trés carteiras de variancia minima formadas, respectivamen-
te, por ativos de empresas que fazem parte dos niveis de governanga Nivel 1 (N1), Ni-
vel 2 (N2) e Novo Mercado (NM). Os resultados encontrados mostraram que carteiras
formadas por agdes com maior grau de transparéncia (NM) sdo menos arriscadas que

as compostas por ativos das empresas dos Niveis 1 e 2.
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Além desses, Besarria et al. (2015) verificaram se a qualidade das informa-
coes prestadas pelas empresas e a ampliacdo dos direitos societarios reduzem os riscos
de investimento. Para tanto, utilizou-se um arcabouco tedrico baseado nos desdobra-
mentos do CAPM condicional e, empiricamente, analisou-se a validade das estimati-
vas da volatilidade condicional utilizando os trés segmentos de governanca corpora-
tiva do N1, N2 e NM. Os autores mostraram que o intervalo de variacdo dos betas da
carteira de Novo Mercado é inferior aos das demais carteiras.

Além disso, Besarria et al. (2015) mostraram que as acoes das empresas lis-
tadas no Novo Mercado apresentaram coeficiente de persisténcia inferior aos obtidos
pelas carteiras N1 e N2, indicando que os efeitos dos choques negativos na volati-
lidade dos retornos levam menos tempo para se dissipar nessa carteira. E, por meio
das estimativas das volatilidades, também foi possivel comprovar que as acdes das
empresas do Novo Mercado sdo as menos voléteis, seguidas pelas acoes classificadas
no Nivel 2 e no Nivel 1 (mais volateis), respectivamente. Esses resultados reforcam a
hip6tese de que a qualidade das informacdes prestadas pelas empresas e a ampliacdo
dos direitos societarios reduzem os riscos de investimento.

De forma complementar, Silva e Camara (2015) obtiveram resultados que
comprovam a hipétese de que a valorizagdo das empresas é influenciada diretamente
pelo nivel de governanca, mostrando que quanto maior a transparéncia, maior a con-
fianca gerada nos investidores, influenciando a procura e a valorizacdo dos ativos.

Com isso, neste estudo pretendeu-se investigar se as praticas de governanga
implicam a reducao do risco dos investimentos. Esta analise é tratada em trés partes:
inicialmente, sdo formadas e analisadas trés carteiras, cada uma representando um dos
niveis de transparéncia ja descritos, sendo utilizado o processo de andlise e selecdo de
carteiras proposto por Markowitz (1952). Na segunda parte, as carteiras de variancia
minima sdo utilizadas para estimar o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital
(CAPM), que avalia a suscetibilidade dos ativos as variacdes do mercado.

A terceira etapa tem o propo6sito de comparar o desempenho das carteiras de
mercado propostas pela BM&FBovespa, utilizadas para representar as corporac¢des
classificadas com diferentes niveis de governanga corporativa, com carteiras de go-
vernanga que foram criadas a partir do principio da minimizagao de risco proposto por
Markowitz (1952).

Ressalta-se que, como demonstraram Rogers e Securato (2009), existem al-
ternativas de modelos de precificacdo de ativos em relacdo ao CAPM, como o0 propos-
to por Fama e French (1993) e o Beta Reward Approach. O primeiro é uma alternativa
mais completa ao CAPM de Sharpe (1964) e Lintner (1965) por adicionar fatores
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relacionados ao tamanho das empresas e da relacdo do valor de mercado com o pa-
trimdnio investido. O segundo modelo supde que o beta deve significar a medida de
risco que os investidores assumem, sendo estimado na forma de risco médio.

Porém, o resultado da comparacdo dos trés modelos em Rogers e Securato
(2009) mostrou que, para o Brasil, hd maior apoio a modelos que utilizem o beta do
CAPM ou a modelos que utilizem uma combinagdo do beta com um fator que capte a
diferenca de tamanho das empresas. Esse segundo fator serviria como uma ferramenta
auxiliar, pois o beta do CAPM seria significativo com ou sem o auxilio desse fator.

As primeiras etapas deste artigo ja foram tratadas na literatura nacional, e o
resultado, em geral, é que os distintos niveis de governanga geram resultados que su-
gerem menor risco para ativos com maior transparéncia, como observado neste artigo.
Por outro lado, poucos estudos comparam o desempenho dos indices de governanga
propostos pela Bovespa. Assim, na terceira etapa deste estudo foi formada uma car-
teira de variancia minima que considerou todas as agoes classificadas em diferentes
niveis de governanga corporativa, além de utilizar a carteira ja formada para os ativos
de Novo Mercado. As duas carteiras sdo utilizadas para compara¢oes com as carteiras
de governanga corporativa propostas pela BM&FBovespa. Essa comparacao é feita
pelo desempenho e a partir da estimacdo do beta de mercado obtido com base no
modelo CAPM.

O presente artigo é composto por quatro secdes, incluindo esta introducdo.
Na secdo 2 apresenta-se uma breve revisao bibliografica acerca do tema. Na secdo 3,
sdo discutidos os procedimentos metodolégicos utilizados neste trabalho. Na secdao
4 expdem-se os resultados encontrados. Por fim, sdo tecidas as consideracées finais.

2 ESTUDOS APLICADOS A ANALISE DA GOVERNANCA
CORPORATIVA

A expansao das discussoes, pesquisas e incorporacdes dos métodos de gover-
nancga corporativa no Brasil acaba por acumular uma base teérica consideravel sobre
o tema, que, ao gerar novas descobertas e mensurar os resultados, denota a eficiéncia
na reducdo do risco por meio das melhorias na comunicacdo com os envolvidos nas
operagoes da firma, além das melhorias na qualidade das demonstrac¢Ges financeiras.

Ha vaérios estudos aplicados a economia brasileira e que procuram tratar os
beneficios da adogdo dos principios da governanca corporativa. A discussao proposta
por Okimura (2003) é um desses trabalhos que foi direcionado para a verificacdo da

influéncia das estruturas de propriedade e controle sobre o valor de mercado e desem-
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penho das empresas brasileiras. Esse autor observou que a concentracdo de capital
nas maos de um tnico acionista apresenta relacdo negativa a geracdo de valor para a
empresa, enquanto a concentragdo de votos em um tinico acionista apresenta influén-
cia positiva a geracao de valor para a empresa. Sobre a influéncia no desempenho das
empresas, pela concentracao de capital ou de votos em um tinico acionista, ndo foram
encontrados resultados significativos.

J& Silveira (2004), ao investigar o conjunto de mecanismos pelos quais os
investidores garantem que obterdo o retorno sobre suas aplicagoes, acabou por en-
contrar evidéncias no Brasil de que o nivel de governanca alcangado pelas empresas
apresenta forte relacdo com o valor de mercado destas, explicando que as empresas
que possuem um corpo gestor distinto sdo as mais valorizadas, embora ndo se possa
comprovar seu desempenho superior.

Para meios conceituais, Borges e Serrdo (2005, p. 112) destacam:

A governanga corporativa esta relacionada a gestdo de uma or-
ganizacdo, sua relacdo com os acionistas (shareholders) e de-
mais partes interessadas (stakeholders): clientes, funcionarios,
fornecedores, comunidade, entre outros. Nos paises anglo-sa-
xdes, sua esséncia esta baseada em mecanismos de solucdo para
o conflito de agéncia, decorrente da assimetria informacional e
conflito de interesses entre as partes envolvidas (proprietarios
e administradores).

Nesse sentido, Malacrida e Yamamoto (2006) ressaltam que sdo incorpora-
dos os métodos de governanga aos principais conceitos do campo da Contabilidade,
como: transparéncia (disclosure), equidade, prestacdo de contas (accountability) e
devida responsabilidade corporativa (sustentabilidade) para explicar e solucionar os
conflitos de interesse existentes.

Essa associagdo fez com que surgisse uma série de estudos empiricos. Um
desses foi o desenvolvido por Terra e Lima (2006), em que eles investigaram se a
divulgacdo das informacdes financeiras das empresas brasileiras de niveis diferen-
ciados de governanca corporativa causa o mesmo efeito sobre o mercado, quando
comparadas a empresas que nao estavam classificadas nos niveis de governancga. Foi
observado que as empresas das subamostras estatais e com atraso na divulgacdo dos
demonstrativos financeiros ficaram em situagcao de desvantagem financeira em relacao
as empresas das subamostras privadas e sem atraso nas demonstracdes financeiras.
Estas tltimas apresentaram retornos positivos e significativos no dia da divulgacao
dos dados contabeis.
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No entanto, ao se afastar das avaliagdes estruturais de empresas brasileiras e
considerar apenas as preferéncias do consumidor racional, que preconiza a avaliagdo
de investimentos por meio da regra risco-retorno, é possivel observar outra forma de
influéncia dos métodos de governanga corporativa.

Entre esses, evidencia-se o estudo proposto por Macedo, Mello e Tavares
Filho (2006), que procuraram analisar se a adesdo ao Nivel 1 de governanca alterou
o risco dos investimentos direcionados, exclusivamente, as companhias classificadas
nesse nivel de governanca. Os autores utilizaram o Teste-t e o teste de Wilcoxon para
duas amostras emparelhadas com o método “antes e depois” da adesdo das compa-
nhias ao nivel de governanca ja mencionado. A conclusdo do estudo foi que ndo houve
alteracdo significativa no risco sistematico dos ativos apés a adogdo de medidas de
maior qualidade para as informacdes prestadas. O estudo considerou o periodo de 24
meses anterior a alteracdo e o periodo de 24 meses apoés a alteracdo, significando que
mudancas nos betas (ou risco sistematico) ndo aconteceram durante todo o periodo.

Posteriormente, Malacrida e Yamamoto (2006) enfatizaram que investir em
acdes envolve a aceitacao de determinado grau de risco, determinado pela volati-
lidade dos retornos dos ativos. Dessa maneira, ativos com retornos esperados mais
centrados na média em determinado periodo — com menor desvio padrdo — possuem
maiores chances de apresentar uma melhor aproximagdo da performance esperada
para o futuro, sugerindo que esses ativos de menor volatilidade devem ser adquiridos
por investidores que buscam reduzir o risco nas suas operacoes.

Essa conclusdo foi obtida a partir de um conjunto de testes estatisticos (ana-
lises de Cluster e variancia e testes de Kolmogorov-Smirnov, Homogeneidade de Va-
ridncias de Levene, Tukey HSD e Kruskal-Wallis) que consideraram trés grupos de
acdes distintas, classificadas de acordo com o nivel de governanca corporativa dos
ativos. A ideia era encontrar evidéncias factiveis sobre a hipétese de que a volatilidade
decresce com o aumento da transparéncia das empresas. De modo geral, os resultados
obtidos mostraram que ha diferencas de volatilidade entre os trés grupos e houve
diferenca significativa entre o grupo de menor e o de maior conjunto de informagoes
prestadas, resultando em uma reducao significativa na volatilidade.

As conclusdes de Monte et al. (2010) corroboram a hip6tese que hé diferenca
no risco entre os diferentes niveis de governanca. Nesse caso, os autores verificaram
a presenca de betas diferentes, em carteiras de variancia minima de diferentes niveis
de governanca, com maior risco para aquelas carteiras que se mostraram menos trans-
parentes. Essa pesquisa também confrontou os resultados obtidos a partir do modelo
CAPM com advindos dos modelos de volatilidade generalizados (GARCH) e, mais
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uma vez, verificou que ha uma relagdo inversa entre o risco e o nimero de informa-
¢oes prestadas pelas empresas.

Esses argumentos foram utilizados como motivacdo para o artigo desenvolvi-
do por Besarria et al. (2015, p. 18), em que, segundo eles, a reducdo do risco também
gera melhor precificacdo das acdes, o que, por sua vez, incentiva novas aberturas de
capital e novas emissoes, fortalecendo o mercado acionario como alternativa de finan-
ciamento as empresas.

Além disso, Besarria et al. (2015) também encontraram resultados que cor-
roboram a hip6tese que o risco é influenciado pelo grau de transparéncia das corpora-
¢oes. Apesar de nao considerar alteracdes no nivel de classificacdo das acdes, uma das
conclusoes desse trabalho foi a evidenciacdo de betas reduzidos conforme se aumente
o nivel de governanga corporativa, resultado esse obtido por meio da utilizacdo do
CAPM condicional.

Os trabalhos de Monte et al. (2010) e Besarria et al. (2015) também sao de-
dicados a avaliacao de persisténcia de volatilidade nas carteiras de variancia minima.
Eles assumem que a reacdo a um choque negativo de mercado se dissipa mais rapi-
damente caso a persisténcia a volatilidade seja reduzida. Os resultados que obtiveram
confirmam a influéncia positiva dos métodos de governanca na reducao da persistén-
cia, pelo fato de as carteiras de maior transparéncia reduzirem significativamente a
influéncia de choques de mercado ao longo do tempo.

Além dos estudos aplicados a economia brasileira, ha alguns trabalhos inter-
nacionais que também se propdem a explicar a relacdo entre governanca corporativa
e desempenho dos precos dos ativos, dentre os quais se destacam os de: Kleffner, Lee
e McGannon (2003), Ferreira e Laux (2007), Lambert, Leuz e Verrecchia (2007),
Owala (2010), Acharya et al. (2011), Brezeanu (2011), entre outros.

Na discussdo proposta por Kleffner, Lee e McGannon (2003) o propdsito foi
identificar os fatores que influenciam o uso de técnicas de gerenciamento de risco por
empresas do Canada. Os resultados mostraram que a decisdo de adesdo ao uso dessas
técnicas era principalmente influenciada por profissionais consultores e executivos
das empresas e por resultados e diretrizes de empresas participantes da Bolsa de Va-
lores de Toronto. As empresas que utilizaram os principios de governanca verificaram
que o melhor desempenho financeiro de setores especificos das corporacGes estava
diretamente ligado ao uso dos principios de governanca.

Ja Owala (2010) busca evidéncias que corroborem a adogao de estratégias de
governanca. Sua andlise foi realizada a partir da correlacdo entre os niveis de gover-

nanca das empresas e o nivel de retorno dos ativos, utilizando uma amostra das firmas

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



A efetividade da governanga corporativa sobre o risco...

do S&P 500 de 2008. Os achados mostraram que ndo ha diferengas significativas nos re-
tornos entre as firmas de alto e baixo nivel de governanga, verificando, ainda, a impossi-
bilidade de prever retornos futuros pela qualidade de governanga corporativa existente.

Por outro lado, Brezeanu et al. (2011) investigaram a importancia da gover-
nanca corporativa por meio de varidveis como rentabilidade e alavancagem, em uma
série de dados de 100 empresas listadas na NASDAQ, entre os anos 1997 e 2007.
Como estratégias de gerenciamento de risco sdo relacionadas a estrutura corporativa,
as estratégias sdo orquestradas de acordo com a capacidade de atrair investimentos.
Portanto, foi observado que as firmas mais liquidas possuem essa capacidade; além
disso, firmas maiores possuem maior capacidade de gerar lucro e tangibilidade. Por
fim, eles ressaltam que grandes aliancas de mercado sdo bem- vistas pelo mercado em
razdo da propensdo de gerar alavancagem.

Ha uma série de outros estudos que tratam da importancia da governanga
corporativa no combate a crimes contdbeis, comportamento oportuno de gerentes,
papel da midia na governancga, governanga nas empresas publicas, entre outros. Essas
temadticas estdo presentes em: Agrawal e Cooper (2017), Ararat, Black e Yurtoglu
(2017), Schmidt e Fahlenbrach (2017), Shi, Brian e Hoskisson (2017), Liu, McCon-
nell e Xu (2017).

Esta secdo foi importante para mostrar que a tematica governanga corporativa
associada a reducao de risco ja foi bastante debatida na literatura e que os resultados,
de modo geral, reforcam o argumento de que maior transparéncia influencia negati-
vamente o risco do investimento. Por outro lado, os estudos ndo propdem carteiras
alternativas de governanga ndo confrontam o desempenho das carteiras de governanga
corporativa propostas pela BM&FBovespa com métodos alternativos de diversifica-
¢do, como € proposto neste artigo.

3 PROCESSOS METODOLOGICOS

O procedimento metodolégico adotado segue os métodos usuais de cons-
trucdo do banco de dados e estimagdo do modelo CAPM para carteiras de ativos.
A experiéncia brasileira remete a trabalhos recentes, como os de Sucolotti (2007),
Rogers e Securato (2009), Bodur (2011) e Besarria et al. (2015), que serviram como

ferramentas direcionais para este trabalho.
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3.1 DADOS

Os dados utilizados sdo referentes aos precos de fechamento diario de 01 de
junho de 2012 a 04 de julho de 2016 das empresas da BM&FBovespa, retirados do
banco de dados da empresa de consultoria Economdtica. O motivo para a utilizagao
de tal periodo esta ligado a disponibilidade de dados de ativos de Nivel 2, visto que,
caso fosse ampliado o periodo, haveria restri¢do a quantidade de ativos nessa carteira.
No periodo selecionado estiveram disponiveis as cota¢es de 37 ativos no Nivel 1, 16
ativos no Nivel 2 e 93 ativos no Novo Mercado.

Foi também utilizada a série histérica do ativo livre de risco, representada pelo
Certificado de Depésito Interbancério (CDI), retirada do site da Central de Custédia e
Liquidagdo de Titulos Privados (CETIP), além das séries historicas retiradas do site da
BM&FBovespa, que sdo: indice de mercado (IBovespa), indice de mercado para gover-

nanca corporativa (IGC) e indice de mercado para ativos de Novo Mercado (IGC-NM).

3.2 CONSTRUCAO DAS CARTEIRAS, INDICE SHARPE E CAPM

A construgdo das carteiras correspondentes aos trés niveis de governanca
corporativa segue o método amplamente aceito de Markowitz (1952), que utiliza a
diversificacdo como ferramenta de reducdo do risco de um portfélio, tornando mais
eficiente seu desempenho.

O retorno diério das agcdes — tinica informacao necessaria para avaliar os ati-
vos pelo bindémio risco-retorno e construir as carteiras — é obtido pelo método de
retorno simples, como segue:

Ry = [(Pye/Pioy) — 1] # 100 S

em que R;, éoretorno daacdoinodiat; P;,éa cotagdo de fechamento da

acdoinodiate P;._; representaa cotagdo de fechamento da agdo i no dia anterior

ao dia t. J& o retorno das carteiras é obtido pela seguinte formula:

E(R,) =ZL,R.X, ()

942 Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race
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Sendo E(R P: o retorno esperado da carteira. K, é o retorno esperado do

ativo i e X, é a participagdo do ativo i na carteira. Além desses, o risco da carteira é
obtido por:

op = [ZZ4 leXz'Xijjﬂf%]E 3

caracterizando @ como o risco da carteira. X;e X jrepresentam a participa-
Gdo dos ativos i e j na carteira, g, ; € o coeficiente de correlagdo entre os ativos e ; e

g, é o0 desvio padrao dos ativos i e j.
A otimizacdo das carteiras é obtida pela utilizacdo da ferramenta Solver do
Excel, tomando como objetivo obter o menor desvio padrdo, com as seguintes restri-
¢oes: auséncia de alavancagem (somatério das participacoes igual a 100%), auséncia
de vendas a descoberto (participacdes maiores ou iguais a zero) e taxa de rendimento
médio ao dia que seja capaz de superar o rendimento total do CDI no periodo.
J& os indices de Sharpe dos ativos sdo construidos a partir da seguinte ex-

pressao:

IS, = E—L"RPL;E i @)

I5; em que é o indice de Sharpe do portfélio P, E (R P: o retorno esperado

pelo portfélio P, E [R f) seria o retorno médio do ativo livre de risco e @ é o desvio
padrdo do portfélio P. Por fim, ressalta-se que o modelo CAPM pode ser expresso por:

Rp,— Ry, =ap+ Be(Rm, —Rf. ) + Ep.: ®)

em que Ry, — Rf,r é o prémio pelo ativo i em relacdo ao CDI ou ativo
livre de risco no dia t, Rﬂf?,r — R fr caracteriza o excesso de retorno de mercado em
relagdo ao CDIno dia t, e indica o retorno do ativo P, independente da influéncia do

fator mercado, f35 é o coeficiente de sensibilidade do ativo P ao fator mercado e ep,

é o residuo do modelo referente ao ativo P no dia t.
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3.3 ESTIMATIVA DOS BETAS VARIANDO NO TEMPO

A discussdo sobre os betas variando no tempo segue os procedimentos utili-
zados por Besarria et al. (2015). Os autores partem da versao condicional do modelo
CAPM, proposto por Bollerslev, Engle e Wooldridge (1988). Esses autores assumem

. como um vetor de retornos excedentes, representado pela diferenca entre o retorno

nominal dos ativos e o ativo livre de risco durante o periodo t, e assumem j.e H,

como o vetor da média condicional e a matriz covariancia condicional desses retornos
dada a partir do conjunto de informagoes disponiveis no momento t — 1, assumindo
&, _, ser o vetor de pesos do periodo t — 1 de modo que o excesso de retorno do
mercado € definido como V., = }F; . _4. Em seguida, o vetor de covaridncias do

mercado é H, ¢ e 0 CAPM requer

t-1
u, = 6H, w,_, (6)

em que & é uma constante de proporcionalidade, derivada por Jensen (1972),
e representa uma medida agregada de aversao ao risco relativo.
A wvariancia condicional do excesso de retorno do mercado é

&

2 ! J T - - .
Ty, = w,._yH, w,_,, e amédia condicional é Hpg, = @p_3 [, que a partir de (6)

pode ser escrita como

Ha, = B0y, 7)

mostrando que & expressa o trade-off entre a média e a variancia de mercado.
Definindo o beta do ativo como a razdo entre a covariancia do ativo com o mercado e a va-

ridncia da carteira de mercado, 3, = H,w,_, /@, 1, € substituindo (6) em (7), obtém-se

Fr = JE:-.F":,'.';I'r (8)

Essa expressao representa 0 modelo CAPM em termos dos momentos con-

dicionais e reflete as informagdes disponiveis aos agentes no momento da tomada de
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decisdo sobre a formacao do portfélio. Destaca-se que, como a matriz de covariancia
dos retornos varia ao longo do tempo, os retornos médios e os betas também sdo va-

ridveis com o tempo.

4 RESULTADOS

A discussado inicial desta secdo é destinada a avaliacdo das carteiras desenvol-
vidas para cada nivel de governanca, sendo analisado o desvio padrdo, o rendimento
diario e o Indice de Sharpe dos ativos, o que esta em acordo com as analises usuais do
mercado financeiro e testes empiricos na area. Como ja ressaltado foi adotado como
ativo livre de risco o CDI, sendo esse o parametro-base para postular avaliacdes aos
demais ativos de mercado. Sua rentabilidade é percebida como o limite inferior a ser
exigido em investimentos que envolvem risco; dessa maneira, o investidor recebe um
prémio ou excedente por se expor ao risco.

Assim, a estratégia adotada para otimizar o risco das carteiras foi de minimi-
zacdo do desvio padrdo a partir da ferramenta Solver do Excel. Em outras palavras, foi
definido um nivel de rendimento aceitdvel (maior ou igual ao do ativo livre de risco)
com a menor trajetoria de volatilidade possivel no periodo. Como pode ser observado
na Tabela 1, os trés portfdlios obtiveram retorno esperado superior ao CDI, porém
com risco em grandezas diferentes. Além disso, verifica-se que o indice de mercado,

representado pelo Ibovespa, apresentou rentabilidade diaria média abaixo do CDI.

Tabela 1 — Resumo dos ativos e participacdo dos ativos nas respectivas carteiras, no periodo de 01 de
junho de 2012 a 04 de julho de 2016 (carteiras N1, N2 e NM, além do CDI e 0 IBOV)

N1 N2 NM CDI IBOV
Desvio padrdao 1,05% 0,95% 0,73% 0,01% 1,51%
Rendimento didrio 0,046% 0,046% 0,045% 0,040% 0,010%
indice de Sharpe 0,57% 0,63% 0,68% 0,00% -1,98%
Ativos disponiveis 37 16 93 - -
Ativos selecionados 12 7 38 - -

Fonte: os autores.

A partir dos dados da Tabela 1 também é possivel verificar que as carteiras
N1, N2 e NM obtiveram desempenho melhor que o Ibovespa. E importante destacar
que o periodo tratado neste estudo considera momentos de grande instabilidade eco-
némica local e mundial, marcados pela crise do subprime, periodo eleitoral e episo-
dios de corrupgao ligados as principais empresas brasileiras. A juncdo desses fatores
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fortalece a hipdtese da diversificacdo de investimentos e busca a reducdo de risco, por
meio de investimentos com maior grau de transparéncia e governanga corporativa.
Dessa forma, os resultados apresentados na Tabela 1 ilustram, mesmo que de forma
embriondria, essas caracteristicas, sendo esperado que quanto mais alto o nivel de
informacdes prestadas aos investidores, melhor seja a avaliacdo risco-retorno e a atra-
tividade do ativo.

Essa primeira andlise foi util para mostrar que houve uma sensivel melhora
no desempenho da carteira conforme aumentou o nivel de informacoes prestadas, com
o nivel de risco no portfélio NM sendo o mais baixo no periodo e, apesar da proximi-
dade nos valores, a carteira N2 apresentou menor risco que a N1. Essa afirmacéo sobre
o desempenho das carteiras é melhor condensada e exposta ao se analisar o indice de
Sharpe, que relaciona o retorno esperado excedente dos ativos diante do CDI com o
risco observado no periodo do préprio ativo.

Ao observar os resultados expostos na Tabela 1 é possivel verificar que, de
fato, a carteira NM apresentou o indice de Sharpe com melhor desempenho, apresen-
tando um valor de 0,68%. Intuitivamente, para cada 1% de risco adicionado na cartei-
ra ela apresentard um acréscimo de rendimento, em média, de 0,68%. Na sequéncia
verificou-se que a carteira N2 apresentou um valor de 0,63% e, com pior desempenho,
tem-se a carteira N1, com um indice de Sharpe médio de 0,57%. Em relacao a carteira
de mercado, percebe-se que as acdes mais negociadas do mercado no periodo apre-
sentaram um baixo desempenho, fazendo com que o indice de Sharpe dessa carteira
fosse de -1,98%.

4.1 RESULTADO DAS ESTIMATIVAS DOS BETAS DE MERCADO

O Gréfico 1 exibe a dispersdo entre os retornos excedentes das trés carteiras
de governanga corporativa e o retorno excedente do indice de mercado. Apesar de ser
uma analise simplista e fragil, é possivel extrair os indicios de uma associagdo linear
positiva entre o Ibovespa e as trés carteiras tratadas, além de observar um compor-
tamento que também sugere maior dispersdo na carteira N1, que apresentou maior

desvio padrao diante de outras carteiras.

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



A efetividade da governanga corporativa sobre o risco...

Grafico 1 — Relacdo entre os retornos excedentes das carteiras com niveis diferenciados de governanca
corporativa e o excesso de retorno do indice de mercado
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Fonte: os autores.

No entanto, uma maneira mais formal de se tratar essa relagdo é por meio do
modelo CAPM. Com o CAPM é possivel medir o nivel de influéncia do desempenho do
mercado no retorno dos ativos, estabelecendo a carteira de mercado como a tinica varia-
vel explicativa do rendimento do ativo ou portf6lio. As estimativas do CAPM, obtidas a
partir do método dos minimos quadrados ordinarios, estdo presentes na Tabela 2.

Tabela 2 — Estimativa dos parametros pelo CAPM para as carteiras N1, N2 e NM

N1 N2 NM
Intercepto 0,0002 0,0002 0,0002
t-valor 0,74 0,65 0,93
Beta de mercado 0,439 0,344 0,326
t-valor 25,9 20,8 29,2
Coef. de determinagao 40,08% 30,12% 45,86%
Teste Durbin-Watson
DW 2,0327 2,2841 2,0283
p-valor 0,698 1 0,67

Fonte: os autores.

Direcionar, inicialmente, a discussdo para a analise econométrica é afirmar
que, por meio do teste t de Student, os betas de mercado apresentaram significancia
estatistica ao nivel de confianca de 95%. J4 os interceptos ndo foram significativos
estatisticamente, indicando a auséncia de vendas a descoberto na estimativa de risco
sistematico das carteiras.
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De forma complementar, foram tratados os coeficientes de determinacao, os
quais indicaram grau de ajuste aceitavel, de grandeza semelhante aos obtidos por Ro-
gers e Securato (2009) e Bodur (2011). Ja o teste de Durbin-Watson sugeriu a aceita-
¢do da hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo nos residuos para as trés carteiras;
dessa forma, ha conformidade com a hipétese de independéncia dos residuos.

Ap6s a discussdo estatistica das estimativas é possivel afirmar que os resul-
tados obtidos nessa etapa reforcam a hip6tese que ha diminuicdo no nivel de risco
sistemdtico presente nas carteiras, conforme aumenta o nivel de governanca corpo-
rativa nos portfélios. Percebe-se, por exemplo, que o coeficiente de 0,439 da carteira
N1 indica que esta apresentou risco e retorno superior a carteira mais transparente,
representada pela NM.

Esse achado estd em conformidade com os obtidos por Besarria et al. (2015),
que verificaram, por meio das estimativas das volatilidades, que as a¢des das em-
presas do Novo Mercado sdo as que apresentam menor risco, seguidas pelas acdes
classificadas no Nivel 2 e Nivel 1, respectivamente.

4.2 RESULTADOS PARA COMPARACOES COM INDICES DE
GOVERNANCA CORPORATIVA

O exercicio desenvolvido anteriormente € repetido nesta secao com o propo-
sito de comparar o desempenho das carteiras de mercado propostas pela BM&FBo-
vespa, utilizadas para representar as corporagoes classificadas com diferentes niveis
de governanga corporativa, com carteiras de governanca que foram criadas a partir do
principio da minimizacdo de risco proposto por Markowitz (1952).

Inicialmente foi criada uma carteira geral que inclui todos os niveis de go-
vernanca, também conhecida como indice ou carteira de governanca geral (CGOV).
Parte-se do principio de que investidores incluem em seu portfolio os ativos com
menor nivel de risco, como postula a teoria de minimizacdo de risco, e ndo apenas 0s
que apresentam o maior liquidez, como propoe a BM&FBovespa.

A criacdo de um portfélio que inclua todos niveis de governanca apresenta a
vantagem de possibilitar melhor desempenho, em decorréncia da maior possibilidade
de diversificacdo e quantidade de informacgoes. Partindo desse conjunto de dados é

criada a carteira de governanga corporativa geral, como apresentada na Tabela 3.

2 Ressalta-se que as matrizes de varidncia-covariancia podem ser solicitadas aos autores, caso haja interesse.
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A partir da Tabela 3 é possivel verificar que, aproximadamente, 57% dos
ativos da carteira CGOV sdo provenientes da categoria NM, e o restante é distribuido
entre N1 e N2. O desempenho dessa carteira foi comparado ao apresentado pelo In-
dice de Acdes de Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), proposto pela BM&-
FBovespa. Esse indice foi desenvolvido com o objetivo de representar o desempenho
médio das agOes listadas entre os trés niveis de governanca, em que ele é criado na
forma de uma carteira diversificada representada por um indice de retorno total e que

considera a liquidez e o nimero de informacgoes prestadas.

Tabela 3 — Resultado da diversificacdo da carteira de governanca geral, que inclui ativos dos trés niveis de
governanga corporativa

N1 N2 NM CGOV
Ativos disponiveis 37 16 93 146
Ativos selecio- 18 9 35 62
nados
Participacao
Média 0,77% 2,27% 1,88% 1,61%
Minima 0,00% * 0,00% * 0,00% * 0,00% *
Maxima 4,62% 9,37% 10,41% 10,41%

Fonte: os autores.
Nota: * Valores positivos e proximos a zero.

Além disso, foi comparado o desempenho da carteira de Novo Mercado, ja
apresentada anteriormente, com o indice de Governanca Corporativa — Novo Merca-
do (IGC-NM), que também é formulado pela BM&Fbovespa, possuindo metodolo-
gia de construcdo similar ao IGC. Segundo a BM&Fbovespa (METODOLOGIA...,
2015b), a tnica diferenca para a constru¢cdo do IGC-NM em relacdo ao IGC é que a
ponderacdo dos ativos nao depende do impacto de fatores de diferenciagdo, pelo fato
de ndo haver diferentes niveis de governancga corporativa em uma carteira. Dessa for-
ma, todos os ativos na carteira IGC-NM possuem ponderacdo dependente apenas do
valor de mercado em free-float, ndo sendo infladas por nenhum fator de diferenciacao.

Como pode ser observado na Tabela 4, tanto o IGC quanto o IGC-NM apre-
sentaram, no periodo tratado, um desempenho inferior ao rendimento do ativo livre de

risco, CDI, em que este ultimo teve um rendimento médio de 0,040% ao dia.
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Tabela 4 — Desempenho das carteiras CGOV, IGC, NM e IGC-NM

CGOV (%) IGC (%) NM (%) IGC-NM (%)
Desvio padrdo 0,62 1,19 0,73 1,10
Rendimento didrio 0,043 0,026 0,045 0,035
indice de Sharpe 0,48 -1,17 0,68 -0,48

Fonte: os autores.

Por outro lado, conforme exposto na Tabela 4, verifica-se que as carteiras
CGOV e NM apresentaram risco inferior ao IGC e ao IGC-NM e retorno acima do
CDI. Outro dado comparativo importante, observado no Gréfico 2, é a andlise da fron-
teira eficiente para as carteiras descritas anteriormente.

A fronteira eficiente apresenta o conjunto de combinagdes de ativos possi-
veis, em que o peso ou participacdo de cada um influencia no desempenho da carteira.
A andlise da fronteira eficiente considera as composi¢oes que, para cada patamar de
risco, apresentam o maior nivel de retorno possivel.

Dessa forma, as caracteristicas das fronteiras eficientes das carteiras CGOV
e NM, representadas no Grafico 2, indicam que para o nivel de risco e retorno apre-
sentado pelas carteiras IGC e IGC-NM, esses portfdlios sdo preferiveis. No caso da
CGOV, por exemplo, para o mesmo nivel de risco apresentado pela IGC (1,20%) essa
carteira apresentou um retorno médio de aproximadamente 0,14%. A mesma caracte-
ristica é observada na comparagao entre as carteiras NM e IGC-NM, com a primeira

apresentando desempenho preferivel em relacdo a segunda.

Grafico 2 — Fronteira eficiente das carteiras CGOV, IGC, NM e IGC-NM
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Fonte: os autores.
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Dada a diferenca de desempenho entre essas carteiras, é importante ressaltar
que a origem dessa disparidade é proveniente das diferencas nos métodos de formacao
das carteiras. No caso tratado neste artigo, é adotado o principio da Teoria do Portf6lio
de Markowitz, mas esse ndo é o mesmo método empregado pelos indices da BM&-
FBovespa, como ja destacado. Para o IGC, por exemplo, o objetivo nao é a reducao
do risco por diversificacdo, mas indicar o retorno médio dos ativos mais liquidos dos
trés niveis de governanca corporativa. Porém, ha indicios que os principios propostos
por Markowitz (1952) sdo preferiveis aos adotados pela BM&FBovespa.

A discussdo subsequente apresenta as estimativas dos betas de mercado, ob-
tidos a partir do método de minimos quadrados ordindrios, e que expressam a asso-
ciacao entre os excessos de retorno das carteiras CGOV, IGC, NM e IGC-NM com o
indice de mercado, como pode ser visto na Tabela 5.

A partir da Tabela 5 é possivel verificar que as carteiras CGOV e NM apre-
sentaram os resultados esperados, obtendo risco sistematico inferior as IGC e IG-
C-NM. Ressalta-se que o intercepto dessas regressdes nao apresentou significancia
estatistica ao nivel de confianca de 95%, indicando auséncia de vendas a descoberto.
Por outro lado, os valores obtidos para os betas de mercado, em todos os modelos
tratados, foram significativos estatisticamente, e as carteiras CGOV e NM apresen-
taram risco inferior as carteiras IGC e IGC-NM. Essa conclusdo pode ser extraida a
partir dos valores obtidos para as estimativas dos betas das carteiras, e, como pode ser
visto na Tabela 5, as carteiras CGOV e NM apresentaram estimativas iguais a 0,269
e 0,326, sendo muito inferiores aos valores 0,759 e 0,659 obtidos, respectivamente,
pelas carteiras IGC e IGC-NM.

Tabela 5 — Estimativa do CAPM para as carteiras CGOV, IGC, NM e IGC-NM

CGOV IGC NM IGC-NM

Intercepto 0,0001 0,0001 0,0002 0,0001
t-valor 0,72 0,90 0,93 1,04
Beta de mercado 0,269 0,759 0,326 0,659
t-valor

27,2 29,2 70,7
114,67

Coef. de determinacdo 42,42% 92,89% 45,86% 83,24%
Teste Durbin-Watson

DW 2,0379 1,9045 2,0283 1,8561
p-valor 0,726 0,064 0,67 0,01

Fonte: os autores.
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Dessa andlise surge uma nova indagacao: o valor estatico do beta de mercado
€ um bom indicador para analisar o desempenho das carteiras? Ou sera que ha mo-
mentos nos quais as carteiras propostas pela BM&FBovespa passam a ter um desem-
penho superior as carteiras CGOV e NM? As respostas para essas indagacdes podem
ser obtidas a partir da anélise do comportamento dos betas ao longo do tempo, como
expresso no Gréfico 3.

Graéfico 3 — Betas condicionais das carteiras CGOV, IGC, NM e IGC-NM
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Fonte: os autores.

O Gréfico 3 corrobora as analises ja apresentadas (betas estaticos) e mostra
que as carteiras propostas pela BM&FBovespa apresentaram retorno e risco superior
ao risco das carteiras propostas neste artigo. Percebe-se, por exemplo, que a carteira
IGC apresentou beta superior ao longo do tempo perante as demais carteiras, por outro
lado, a CGOV foi a carteira que teve o menor beta condicional de mercado, seguida
pelo portfélio NM.

5 CONCLUSAO

Os principios basicos da governanca corporativa estdo ligados ao fato de as
empresas com maior transparéncia de mercado obterem uma melhora no processo de
valorizacdo de suas acdes e uma reducdo no risco dos seus ativos. Com base nesse
argumento, neste artigo procurou-se analisar a influéncia desse mecanismo de classi-
ficacdo das acdes, conforme seu grau de transparéncia, na reducdo do risco, por meio
da teoria do portf6lio e do modelo CAPM.
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De modo geral, os resultados sdo favoraveis a hipétese de maior grau de
transparéncia influenciando negativamente o risco. Essa mesma conclusdo foi obtida
em diferentes processos de andlise (teoria do portf6lio, medidas de posigdes e disper-
sdo, CAPM estatico e dindmico). Quanto as implica¢des deste estudo, verifica-se que
o uso de técnicas de governanga corporativa contribui para a redugdo da volatilidade
dos ativos, seja por meio da analise individual, quando comparadas as carteiras N1,
N2 e NM, seja a partir da analise conjunta. Dessa forma, investidores que buscam ati-
vos menos volateis devem considerar o grau de transparéncia das agdes e/ou empresas
no momento de formar seu portfélio.

A principal limitagdo deste estudo é que, no momento da formacdo das car-
teiras N1 e N2, foi verificado que hd um niimero restrito de agdes classificadas nos
segmentos N2. Assim, em discussoes futuras, a formacdo das carteiras associara agdes
N1 e N2 como um indice tinico, podendo ser classificado como carteira de pouca
transparéncia e comparar com o desempenho do NM, verificar se as caracteristicas
observadas para a economia brasileira também sao validas para outros paises e anali-
sar as caracteristicas da volatilidade condicional.
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