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RESUMO

Recentemente, as empresas brasileiras vém se d@éparam um novo perfil de investidor,
gue ndo estd somente em busca de oportunidadestambém preocupado com 0 risco
envolvido na transacdo. Esta preocupacdo decomeigalmente de iniUmeros escandalos
envolvendo grandes corporacdes. Assim, a ades&atieapde governanga corporativa pode
ser entendida como uma estratégia da empresa, dotnito de se tornar competitiva e de
criar um ambiente propicio para a recepcéao de fitges, procurando assim reduzir o custo
com a captacao de fontes de financiamento. Esteledsem como objetivo investigar se
existem diferencas entre as empresas que adersapndficas de governanga corporativa
antes e apos a efetiva adesdo aos niveis difedeiscidrata-se de um estudo empirico-
analitico que avalia sob a 6tica do investidor sissco de uma carteira de a¢cdes otimizadas
pelo método de Markowitz ndo sofreu mudancas sstaimente significativas apds o evento
de adesdao. Utilizou-se o teste de hip6teses FiRistendo avaliar se as variancias amostrais,
antes e apos a adesdo aos niveis diferenciadoowd@ngnca diferem estatisticamente,
considerando um nivel de significancia de 5%. QGsltados obtidos levam a conclusdo que
existem evidéncias estatisticamente significantes ge rejeitar a hipétese nula, de que a
adesdo dessas empresas aos niveis diferenciadysvelmanca corporativa da BOVESPA
afeta o risco das empesas no mercado.

Palavras-chave Governanca corporativa. Otimizacdo de carteirarkidwitz.

ABSTRACT

Recently, Brazilian companies have been facing \a meestor’s profile that is not only
searching for opportunities, but also worried witke risk involved in the transaction. This
concern is the result of many scandals involvingomeaorporations. Thus, the adhesion to
corporate governance’s practice can be understosdhastrategy of the company, with the
intention of becoming competitive and creating apptious environment for receiving
investors, aiming at the reduction of cost with ¢apitation of financing sources. The goal of
this study is to investigate whether there areed#ices between the companies which
adhered to corporate governance practices before after the effective adherence to the
different levels. This is an empirical analyticaudy which evaluates, from the investor’s
point of view, if the risk of a share portfolio opized by Markowitz’s model has not been
significant changed statistically after the adherenThe hypothesis F-Fisher test was used to
evaluate whether the variances of the sample, befod after accession to the different levels
of governance, differ statistically, consideringignificance level of 5%. The results lead to
the conclusion that there are statistically sigrafit evidences to reject the null hypothesis
that the adherence of these companies to the eiffelevels of BOVESPA’s corporate
governance affects the companies’ risk in the marke

Keywords: Corporate governance. Portfolio optimization. Nawitz.

1 INTRODUCAO

O cenario brasileiro, nos ultimos anos, vem passambr significativas
transformacdes, principalmente pela alta competdole e pelo elevado grau de globalizacéo
presente no mercado mundial, que remete a inunmerestidores internacionais na busca de
boas oportunidades no pais. Entretanto, estes stdo somente preocupados em buscar
oportunidades de investimentos e sim oportunidadeam ambiente favoravel.

Estas preocupacdes sdo reflexo do panorama iniemafcprincipalmente apos os
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escandalos financeiros envolvendo grandes empnesgsamericanas, como as companhias
de energia Enron e de telefonia WorldCom, que t@swh na aprovagédo da Lei Sarbanes-
Oxley (nome em referéncia a dois congressistase{aoniericanos responsaveis pela sua
elaboracdo, Paul S. Sarbanes e Michael Oxley), ooobjetivo de proporcionar maior
confiabilidade e transparéncia nos resultados dapresas, além de instituir rigorosas
puni¢des contra fraudes corporativas.

As organizacOes brasileiras, na busca de se tonnar&s competitivas e de criarem
um ambiente propicio para a recep¢do de capitalrexte interno, passaram a adotar boas
praticas de governanca corporativa, a qual tem cemus principais pilares: transparéncia,
prestacdo de contas, equidade, ética, cumprimeastte e independéncia dos conselhos.

Nas ultimas duas décadas, para auxiliar as orggigsaa convergirem neste sentido,
foram aprimorados e elaborados codigos de conthisacomo alteragBes na Lei das S/A, a
nova lei das faléncias, a atuacado de importanteateg do mercado de capitais (Instituto
Brasileiro de Governanca Corporativa - IBGC, Asap&0 Nacional dos Bancos de
Investimentos - ANBID, Banco Nacional do Desenvolento - BNDES, Bolsa de Valores de
Sédo Paulo - BOVESPA, Comissao de Valores Mobilgfi@€VM) com o intuito de fornecer
incentivos, mecanismos e recomendacdes de melpodtisas de governanca. Destaca-se
ainda a instituicdo do Novo Mercado e dos Nivefef@nciados de Governanca Corporativa
(Nivel I e 1) da Bovespa em dezembro de 2000.

Siqueira (2007) mostra que o sistema de governaogaorativa presente em um
determinado pais depende de varios fatores, tai® colltura, legislacdo, sistema regulatorio
existente, organizacao interna de trabalho dasn@agdes, as instituicbes de mercado e a
estrutura de propriedade existente do pais. Oipahobjetivo da criagdo do novo mercado e
dos niveis diferenciados de governanca corporafivéortalecer o mercado acionario,
proporcionar aos investidores um ambiente de ma@msparéncia, proteger os acionistas
minoritarios e, consequentemente, favorecer asaagdes.

As empresas, voluntariamente, por meio de um dontraderem as regras de
governancga corporativa adicionais aquelas exigi#a legislacdo do mercado de capitais.
Segundo BOVESPA (2005), ao entrarem nos niveisatit@éados de governanca corporativa
ou para o Novo Mercado, as empresas trazem bersefiara si proprias e beneficios externos
(investidores, mercado acionario, pais). As empresalhoram a sua imagem institucional,
aumentam a demanda por suas acdes valorizandoefueem 0S seus custos de capital.
Carvalho (2002) define o Novo Mercado e os Nivadlicomo um selo de qualidade.

Quando se discorre sobre governanca corporativasedoode deixar de abordar o
problema de agéncia e seus custos. Governancarativpce teoria da agéncia sdo assuntos
correlatos, uma vez que ambos abordam o relaciartanestre proprietarios e gestores. De
acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a teteriagéncia busca explicar a relacao entre
dois ou mais individuos. Um destes individuos éagente do outro, chamado de principal. O
agente contratado compromete-se a realizar ceat@$a$ para o principal; o principal
compromete-se a remunerar o agente. Porém, Jeméeckéng (1976) comentam que ambas
as partes agem em busca da maximizacéo de sudadéf pessoais e os autores defendem
que € impossivel assegurar que 0 agente sempéenagmelhor interesse para o principal.

Para Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2006), o prolblede agéncia refere-se as
dificuldades que os investidores tém em garantg sgu capital ndo seja expropriado ou
investido em projetos ndo lucrativos. Assim, a goaeca corporativa por se tratar de
mecanismos e procedimentos, com o principal olgetie garantir direitos aos acionistas
contra abusos dos gestores e, também, de igualdirei®s dos acionistas minoritarios em
relacdo aos acionistas majoritarios, torna-se uportante instrumento para mitigar os efeitos
causados pelo problema de agéncia. Segundo Videndes (2004, p. 105), a pratica de boa
governanca nas instituicoes aparece como:
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um mecanismo capaz de proporcionar maior transpiarém todos os agentes

envolvidos com a empresa, minimizar a assimetrianft@macéo existente entre

administradores e proprietarios e fazer com quacamistas que ndo pertencem ao
bloco de controle possam reduzir suas perdas rm dmsima eventual venda da
companbhia.

Na visdo de Bushman e Smith (2003), um dos objgtilas estruturas de governanca €
assegurar que os acionistas minoritarios recebdonmacdes confidveis sobre o valor da
firma. A adocdo de boas praticas de Governancaotatipa, conforme Assaf Neto (2009, p.
129), é “a preocupacado pela transparéncia da fooma uma empresa deve ser dirigida e
controlada e sua responsabilidade nas questdesngolrem toda a sociedade”. Portanto, as
boas praticas de governanca corporativa surgem coemoinstrumento para buscar a
superacado do classico problema da teoria de agéns@ enquadradas como 0 mecanismo
de controle para inibir ou limitar os agentes (adstiadores) a agirem em interesse proprio e
simultaneamente ainda reduziriam a assimetriafdenmacoes.

Baseado nas conjecturas anteriores, a governamgarativa pode ser definida nao
somente como procedimentos e mecanismos de gas@dambém como uma disciplinadora
das relacbes existentes entre 0s acionistas, gestwntroladores, além de todos os outros
stakeholderenvolvidos no negdcio (clientes, fornecedorescifumarios, 6rgaos reguladores,
sociedade e outros). De acordo com o InstitutoiRres de Governanca Corporativa (IBGC)
(2005), com o aumento da transparéncia proposta gmlernanca corporativa, a empresa
devera reduzir o custo de capital em decorrénciarddibilidade junto a credores e aos
acionistas que estarao dispostos a investir.

Com base no exposto anteriormente, 0 qual apomrt@ippresas com boas praticas de
governanga corporativa possuem maior retorno e nresoom para os investidores, isso remete
a pensar sobre qual é a real percepcao do merpadelacdo a estas empresas. Rogers (2006)
menciona que:

0s mecanismos de controle visam minimizar os dosflde interesses existentes
entre agentes e principais [...] ou, de outra formwase estabelecer normas, condutas
e regras que assegurem que os provedores de d¢aphaim o seu retorno exigido,
as acbes das empresas podem ser valorizadas, ao rhaior demanda, pelos
investidores, de acdes de empresas mais compraneatan melhores praticas de
governanca corporativa.

Vérios outros autores compartilham deste mesmmeéimento. Andrade e Rossetti
(2006) mencionam que “boas praticas de governangao@tiva permitem uma melhor
gestdo, maximizando a riqueza para os acionigtif;.Hoskisson e Ireland (2002) afirmam
que “a governanca corporativa preocupa-se em fam@mtimaneiras que garantam que as
decisfes estratégicas sejam tomadas eficientemente”

Em face das consideracdes anteriores, 0 presenttogem como objetivo avaliar se
existem diferencas estatisticamente significatiaise o risco de empresas que aderiram as
praticas de governanca corporativa da Bovespa antg®s a sua efetiva adesdo. A luz dos
resultados empiricos busca-se responder a seguiettdo de pesquisa: Existem diferencas
estatisticamente significativas entre os riscos smextos pelas variancias amostrais, de
empresas que aderiram aos niveis diferenciadosdErganca antes e apds a adesdo? Para
tanto, sera analisado o risco de uma carteira desagtimizadas pelo modelo de Markowitz
antes e apés o periodo de adesado a estas pr@igeziodo de analise estd compreendido
entre agosto de 2000 e abril de 2004.

O trabalho encontra-se estruturado em cinco segdespodem ser sumarizadas da
seguinte forma: a primeira diz respeito a parteitoria; a segunda trata da fundamentacao
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tedrico-empirica; a terceira traz a metodologidizatla na pesquisa; a quarta trata da
apresentacdo e analise dos dados; e a quintasgieitee as consideracdes finais do estudo e
recomendacdes para futuras pesquisas sobre orieestigado.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 A Relagao Risco e Retorno

Existem dois aspectos importantes que devem saidszados em um investimento
financeiro: retorno e risco. Retorno é o resultadimado do capital aplicado no final do
investimento. O risco é a probabilidade de perdadamo decorrente de exposicdes em
situacdes em que had uma expectativa de ganhoc®éidefinido como tentativa de se medir
o grau de incerteza na obtenc&o do retorno esperadona determinada aplicacao financeira
ou investimento realizado.

Maccrimmon e Wehrung (1986) consideram que existeda condicdes para a
caracterizagao de risco: a) possibilidade de hperta ou dano; b) possibilidade associada a
essa perda; c) possibilidade de o decisor agiroded tal, que aumente ou diminua a
magnitude ou a probabilidade dessa perda ou dano.

Comumente, investimentos com um menor grau de rgmesentam um retorno
menor e, de forma inversa, investimentos com umo rimaior apresentam retornos mais
elevados. Observa-se assim que o risco esta deatamelacionado com o grau de incerteza
de um determinado evento, isto &€, possuem umalagéire positiva entre si. Assim, existe
preocupacdo em se tentar auferir o maximo possizaketorno em um investimento, sem
comprometer o risco envolvido na transagédo. Rafleti sobre isso, em 1952, Harry
Markowitz, em seu artigPortfolio Selectionbuscou uma solugéo para minimizar o risco de
uma carteira de investimento para certo nivel adhgasperado.

Harry Markowitz, com sua Moderna Teoria de Carei@TC), a qual Ihe
proporcionou em 1990 o prémio Nobel de Economiacymou formarportfolios que
proporcionassem o minimo de risco possivel, baseaa@®m conceitos de estatistica, com o
intuito de reduzir a incerteza. Em resumo, suadaemmsiste na possibilidade dos investidores
definirem carteiras de minimo risco.

Uma carteira € um conjunto de titulos que um indestdispde, proporcionando a ele
um retorno e um risco. A rentabilidade de uma eartpode ser vista como a média
ponderada dos retornos individuais dos ativos gquangpdem. O retorno esperado da carteira
composta por dois ativos pode ser dado confornxpi@gsao que segue:

R,=¢R, +@R, 1)

Onde:
R, e R, sao as taxas médias de rentabilidade dos atwsampdem a carteira;
¢, € ¢,sao os percentuais a serem aplicados na carteira.

Por outro lado, o célculo do risco de uma cart@icdatilidade), segundo a Moderna
Teoria de Carteira, utiliza a variancia ou o degadrdo como medida de risco. Entretanto, a
volatilidade de uma carteira ndo pode ser medidmesma forma que o risco de um ativo
individual, ou seja, € uma média ponderada dosiaepadrdo dos ativos que compdem a
carteira. O risco de uma carteira € menor que ap nmeédio dos ativos individuais que a
compdem. A ideia principal de uma carteira € viahil a diversidade do investimento e do
risco, proporcionando assim uma menor volatilid&tgham e Ehrhardet (2006) destacam
gue uma acao pode ser bastante arriscada se madidddualmente.
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Silva, Samohyl e Costa (2001) afirmam que os ingdests procuram escolher seus
ativos de acordo com as preferéncias de riscoefa decidem quanto devem investir em
ativos sem risco e quanto devem investir em umeeicarde mercado que possui ativos
arriscados.

Damodaran (1999) divide o risco em dois tipos: difieavel e o risco nao-
diversificavel. O primeiro refere-se a fatores @fetam somente a uma empresa ou a um
namero pequeno de empresas, fatores como: probleoms processos, fornecedores,
clientes, greves, projetos inviaveis e outAsssim, o risco diversificavel é inerente ao préprio
negocio da empresa.

O segundo risco, ndo-diversificavel ou risco decado, é a parcela de risco que afeta
o mercado como um todo. Este risco esta relacioreglanmudancas e oscilagdes no
comportamento dos instrumentos financeiros, taisocalteracdes nos precos das agoes, taxas
de juros, taxa de cambio, precoscdenmoditiese outras variaveis econémicas e financeiras.
O risco total é representado conforme a express@cegue:

Risco Total = Risco Diversificavel + Risco ndao Disiéicavel (2)

E fundamental destacar que a diversificacdo destimentos, como o proprio nome
diz, pode minimizar apenas o risco diversificayais, conforme encontra-se relacionado a
empresas especificas, a diversificacdo pode baaestas oscilagbes. Ja o risco de mercado,
por ser influenciado por fatores que afetam a reidaels empresas, ndo pode ser eliminado
por diversificacdo. O risco que se buscou analisate artigo € o risco de mercado ou risco
sistematico, ja que o risco diversificado sera iglado por meio da diversificacdo da carteira.

O risco sistematico pode ser medido pelo grau eenugua determinada agéo tende a
subir e descer quando comparada com o mercado.nkestida de volatilidade da acdo em
relacdo ao mercado (nesse estudo, refere-se aitielatde média do IBOVESPA) é traduzida
pelo coeficiente betd}. O calculo do beta pode ser realizado por meio gmesgsdo que
segue:

_ Cov(R, ,R,)

3
Var(R,,) 3

Onde:

B coeficiente beta ou risco sistematico;

Cov(R, ,R,,)covariancia da taxa de retorno de um titulo e texeetorno do mercado;

Var(R,,) é a variancia ou risco das taxas de retorno doaderc

Esta medida pode ser vista como a sensibilidadendbsta financeiro em acreditar
que o excesso de retorno de ativo individual ségtado pelas variacbes do excesso de
retorno do mercado. Podem ser classificadas dandedorma:

B <1 - o ativo pode ser caracterizado como defensito,&spossui variagbes no
mesmo sentido, porem inferiores ao mercado. Pangbee se o mercado
valoriza X%, este ativo tende a valorizar, entretaem uma escala menor
que o mercado (Y%);

B > 1 -> o ativo que tiver um beta nestas condi¢cdes podemesiderado como
agressivo, pois possui variagcbes maiores do quesrgato e n0 mesmo
sentido. Por exemplo, uma acgdo que tem @m= 2 tende a
valorizar/desvalorizar 2 vezes o ocorrido com oaqaeo;
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B = 1 > o ativo pode ser classificado como neutro, sigaifdo que ha uma
correlagéo perfeita entre as taxas de retornoido eadividual e as taxas
de retorno do mercado, ou seja, a medida que canh@isobe/desce X% o
ativo no mesmo sentido varia Y%.

Ao analisar a Figura 1 pode-se abstrair algumasrirdcdes. Os pontos A e B
indicam o risco do ativo X e Y, respectivamenteapan dado nivel de retorno. O ponto C na
mesma figura representa a média simples dos rzxati/os X e Y.

14,0%

12.0%:
10,0 % E

8.0%4 -

6.0% T~
— < Corelacio <

Retorno Esperado
1

4, 0% - Ao . = = m Correlagio = -

> 09 — — — Correlagéio =

0,0% T T - T r T 1
0.0%: 1,0%: 2,0% 3.0% 4,0% 5.0% B.0% 7.0%

Risco (desvio padrio do retorno)

Figura 1 — Relacao riscoversus retorno esperado para diferentes correlacdes
Fonte: elaboragao propria.

Com base na Figura 1, se fosse formada uma cagp@nas por estes dois ativos,
seria necessario, para determinar o risco dedirearidentificar a correlacao existente entre
os ativos X e Y, pois o risco desta carteira nadepser calculado apenas por meio de uma
média simples, mesmo que a carteira fosse compastaesma propor¢cdo dos dois ativos.
Assim, ao otimizar uma carteira encontrando as @g@es Otimas a serem aplicadas,
consegue-se obter um risco inferior a média simmeso pode ser visto no ponto D da
Figura 1. Vale ressaltar que quanto menor a c@&elaentre os ativos, maior serd a
diversificacdo e, conseqiientemente, menor SesL. fi

2.2 Governanca Corporativa

O mercado financeiro mundial vem constantementdcsariluenciado por escandalos
financeiros envolvendo grandes corporacfes nacamanternacionais. Assim, a confianca
dos investidores vem sendo abalada dia a dia. pstesiram cada vez mais ambientes
favoraveis para investir seu capital. A sua preacéip deixou de ser somente com a
rentabilidade, mas também com o risco envolvidaegocio.

Empresas de paises emergentes, como o Brasil,upastes com este novo perfil de
investidor, vém procurando criar um ambiente priopfrara a recepcdo do capital destes
investidores, com o intuito de se tornarem mais pmiitivas e reduzirem o custo com a
captacao de fontes de financiamento.

Uma das principais acfes tomadas por importantesteg) do mercado de capitais
brasileiro foram as alteracdes na Lei das S/A,pjaporcionou maior prote¢cao aos acionistas
minoritarios. Outra acao foi a instituicio do Ndviercado e dos Niveis Diferenciados de
Governanca Corporativa (Nivel | e Il) pela Bolsa#dores de Sao Paulo.

A criacdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferencgade Governanca Corporativa
tem como objetivo fortalecer o mercado acionaniopprcionar aos investidores um ambiente
de maior transparéncia, proteger os acionistasritanos e, consequentemente, favorecer as
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organizacoes.

A governanga corporativa passa a integrar os med#dogestdo das empresas que,
voluntariamente, por meio de um contrato, adereme@ss de governancga corporativa. De
acordo com a BOVESPA (2008), empresas com boaggsatle governanca corporativa
fornecem maior credibilidade ao mercado e, por egidncia, aumentam a confianca e a
disposicéo dos investidores em adquirirem suassaedeEm de pagarem um preco melhor.

Shleifer e Vishny (1997) definem governanca corfi@acomo o0 “conjunto de
mecanismos pelos quais os fornecedores de reagasastem gque obterdo para si 0 retorno
sobre seu investimento”. Ou seja, ha uma relac@méecia, em que o principal cobra de seus
“tomadores de decisdes” retorno sobre 0s recuns@estidos.

Essas empresas se comprometem a adotar um codpimimrmas e condutas, e apos
assinarem o contrato com a Bovespa, adentram emmalips trés niveis. Estes niveis sao
definidos conforme o grau de compromisso assumatk gmpresa. Portanto, ao passarem do
Nivel 1 para o Nivel 2 ou para o Novo Mercado tesdeeu grau de comprometimento
elevado, conforme demonstrado na Figura 2.

Ni\c‘_’EL -1 Ni\{EL =2 MNOWO MERCAD O

Figura 2 - Niveis de governancga corporativa e grade compromisso assumido
Fonte: elaboragao propria.

De acordo com a BOVESPA (2008), as empresas queeradao Nivel 1 de
Governanca Corporativa se comprometem, principaimeszom melhorias na prestacao de
informacdes ao mercado e com a disperséo acionaria.

Suas obrigac¢bes, de acordo com Mattedi (2006),rs8nutencao em circulac&oefe-
float) de parcela minima de acdes, representando 25%apital; realizacdo de ofertas
publicas de colocacdo de acBes por meio de mecamisme favorecam a dispersdo do
capital; melhoria nas informacdes prestadas trial@sénte, entre estas, a exigéncia de
consolidacédo e revisdo especial; comprometimentoedeas dedisclosureem operacdes
envolvendo ativos de emissdo da companhia por meteacionistas controladores ou
administradores da empresa; divulgacéo de acordgidristas e programas steck options
disposicdo de um calendario anual de eventos Gaiipos.

As empresas que aderem ao Nivel 2, de acordo cdBOVAESPA (2008), se
comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nieeladicionalmente, um conjunto mais
amplo de praticas de governanca relativas aodalireocietarios dos acionistas minoritarios.

A criagcdo dos niveis de governanca corporativappote da BOVESPA, surge como
um mecanismo de controle para inibir ou limitaragentes (administradores) a agirem em
interesse proprio. Além disso, os interesses dmmiatas majoritariosnsiders podem néo
estar alinhados com os interesses dos acionistawitéarios. Isto pode se explicar pelo fato
de que, em funcdo de possuirem uma menor fatiapieal; sofreriam menos prejuizos em
decorréncia das decisdes que sédo tomadas (LA PORIDS).

Segundo Mattedi (2006), suas regras sao: a) manddtocado de um ano para todo o
Conselho de Administracédo; b) disponibilizacdo @amco anual seguindo as normas do
Generally Accepted Accounting Principles in the tdai States(US GAAP) ou do
International Accounting Standards Commit@ASC); c) extensdo das mesmas condi¢cdes
obtidas pelos controladores quando da venda doratentia companhia para todos os
acionistas detentores de acdes ordinarias e dajmmo, 70% desse valor para os detentores
de acdes preferenciais; d) direito de voto par@spdeferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacédo, cisdo e fusdo da comigpaaprovacdo de contratos entre a
companhia e empresa do mesmo grupo e outros asseimajue possa haver conflito de
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interesse entre o controlador e a companhia; ayjaibriedade de realizacdo de oferta de
compra de todas as ac¢des em circulagéo, pelo eatmdmico, nas hipoteses de fechamento
de capital e cancelamento do registro de negociagdse nivel; f) adesdo a Camara de
Arbitragem do Mercado para a resolucdo de conflitmsetarios.

Segundo BOVESPA (2008), a principal inovacao do cNdMercado, em relacédo a
legislacéo dos niveis 1 e 2, é a exigéncia de quapibal social da companhia seja composto
somente por acdes ordindrias, as quais confergporgador direito a voto. Com a adocéo de
praticas de Governancga Corporativa, seja no Niv2ldu Novo Mercado, a expectativa é que
diminua o grau de incerteza decorrente principatenesta reducdo na assimetria das
informacBes, gerando maior transparéncia nas agedés e atraindo maior numero de
investidores.

Para a Organizacao para a Cooperagédo e Desenvoteitieondmico Qrganisation
for Economic Co-operation and DevelopmenDECD), a empresa com boas praticas de
governancga corporativa, na area de mercado deatsgmibserva os seguintes principiak:
reconhecimento e protecdo aos direitos dos acamnib) tratamento equitativo aos acionistas;
c) garantia aosstakeholdersde acesso as informacdes relevantes; d) trangparéas
informacdes; e) responsabilidade dos Conselhos.

Para as empresas, o0 principal objetivo em adereg®s de Governancga Corporativa
€ que o seu valor de mercado seja elevado. As sagpogie tém maior preocupag¢ao com 0s
aspectos interligados a sua gestdo tendem a sswvalarizadas do que as que ndo possuem
esta preocupacdo. A Governanca Corporativa, poo mei seus principais pilares, busca
proporcionar ao investidor um ambiente de maiouiseewa e atratividade, que ao perceber
estes beneficios passa a valorizar estas empresas.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa aplicada pode ser caracterizada nomestudo empirico de natureza
guantitativa. Trata-se de um estudo longitudinalp grocesso de amostragem foi 0 néo-
probabilistico por conveniéncia. Os dados necessdrara a construcdo da carteira 6tima
foram obtidos junto a Economética® Software pavastimentos LTDA.

Para o desenvolvimento da pesquisa foram utilizadasotacbes mensais (ajustadas
pela inflacdo) de cinco empresas com acfes negaciaa Bovespa, no periodo de abril de
2000 a agosto de 2004. O periodo de estudo foi esgigwoho em dois, o primeiro
compreendido entre abril de 2000 e marco de 2@02 .6, anterior ao evento de adeséo; e 0
segundo periodo compreendido entre setembro de€@g@dsto de 2004, este ja posterior ao
evento, conforme representado na Figura 3.

Periodo Anterior Adesio as praticas Periodo Posterior
| | de Governanca |

| | Corporativa | |

abrioo mEr 02 =etio2 agoi0g

Figura 3 - Periodo de analise segmentado antes edam adesao as praticas de governancga corporativa
Fonte: elaboracéo propria.

Visando estimar a taxa de rentabilidade continsaagées selecionadas, calculou-se o
logaritmo neperiano ao prego de fechamento dassag@anés atual divido pelo prego de
fechamento das acfes do més anterior, conformguanse expressao:
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R=In [1}100 (4)
Pt-1

Onde:

R taxas de retorno da ac&o no periodo t;

P; preco de fechamento da ac&o no periodo t;

P.1 preco de fechamento da acao no periodo t-1.

Com relacédo a amostra, buscou-se aquelas empnesgmsgsuiam dentro do periodo
de estudo a maior proximidade de datas, em relac&oa adesdo a um dos niveis de
Governanca Corporativa. Essa proximidade de daiassktencial para analise dos dados,
pois, conforme jA mencionado, os estudos foranzeshls no periodo que antecede ao evento
de adeséo e no periodo posterior a este eventanw assim, a janela do evento um periodo
com uma menor extensao. As empresas selecionadasdesnonstradas no Quadro 1.

N° Razéo Social Nome de Data de Nivel de
Pregao Adeséo Governanga

1 | Aracruz Celulose e Papel S.A Aracruz 16/04/2002 iveNL

2 Brasil Telecom Participacdes S.A Brasil T Par 0682002 Nivel 1

3 Centrais Elétricas de Santa Catarina $.A Celesc 6/0622002 Nivel 2

4 NET Servicos de Comunicagdo S.A Net 27/06/2002 velNd

5 Companhia de Saneamento Basico do Sabesp 24/04/2002 Novo Mercado

Estado de Sao Paulo

Quadro 1 — Empresas que aderiram as praticas de gemnanca corporativa no periodo do estudo
Fonte: Bovespa (2008).

Além disso, utilizaram-se as taxas de retorno diicénda Bovespa, como sendo o
retorno do indice representativo do mercado deaiagirasileiro(lg), € como taxa livre de
risco (R), valeu-se da média aritmética da taxa de jures/selic.

O principal objetivo deste estudo € avaliar o risleo empresas que aderiram as
praticas de Governanca Corporativa da Bovespa.t®at@, foi criada uma carteira de acgodes,
otimizada pelo modelo de Markowitz, e analisadasoor desta antes e ap0s o periodo de
adesdo a estas praticas. Com base no problemaglgigze formulou-se a seguinte hipétese
de pesquisa:

Ho: 0 risco da carteira de investimentos em acOessald adesdo aos niveis diferenciados de
governanca corporativa nao difere estatisticameéotdsco da carteira apés a adeséo de
governanca corporativa, estimado pela variancia.

Uma vez que a hipotese nulg téfere-se ao fato do risco da carteira antes éord
estatisticamente do risco da carteira apés a adesaniveis de governanca corporativa, tem-
se ainda como hipétese alternativa:

H;: o risco da carteira de investimentos em acOessald adesdo aos niveis diferenciados de
governanca corporativa difere estatisticamenteisimo rda carteira apdés a adesédo aos
niveis diferenciados de governanca corporativanasto pela variancia.

Visando avaliar se ha diferencas estatisticameigtgfisativas entre os riscos das
empresas que aderiram aos niveis diferenciadoswrganca corporativa, utilizou-se como
medida de risco das empresas a variancia amosthnalagla a partir do histérico das taxas de
variagcdo dos fechamentos das acdes. Para avesguas variancias possuem diferencas
estatisticamente significativas utilizou-se o tedée hipoteses F-Fisher, valendo-se de um
nivel de significancia de 5%.
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4 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

As Tabelas 1 e 2, respectivamente, apresentamtaiéseésas descritivas (taxa de
retorno médio e o risco estimado pelo desvio paditéaetorno individual de cada uma das
acOes das empresas analisadas. Aléem disso, demonséiculo do coeficiente beta, com o
auxilio da expresséo (3).

O coeficiente bet# refere-se ao coeficiente angular de um modelopdas um
indice, o qual neste estudo é representado paleilimbvespa. E utilizado como uma medida
de risco sistematico, que nao é diversificavelpeio da montagem de uma carteira.

Tabela 1 — Analise individual dos ativos antes dogpiodo de adeséo as praticas de governanca

Empresas Taxa media de Desvio padrédo Betas: S =—COV(Rj Rim)
retorno (R;) VarR,,)
Aracruz 0,86% 12,52% [5=0,00485/0,00871 = 0,55720
Brasil T Par -1,59% 14,85% B=0,01131/0,00871 = 1,29846
Celesc -1,38% 10,66% B =0,00620/0,00871 = 0,71194
Net -8,42% 20,56% [ =0,01260/0,00871 = 1,44655
Sabesp -085% 14,87% B=0,00964 /0,00871 = 1,10611

Fonte: dados de pesquisa.

Observe que a Tabela 1 refere-se ao periodo dedat#000 a marco de 2002, periodo
este anterior ao evento (adesdo aos niveis difadoede governanca corporativa). A Tabela
2 refere-se ao periodo de setembro de 2002 a ad@&004, periodo posterior a este evento.

Tabela 2 — Analise individual dos ativos apos o p&rdo de adeséo as praticas de governanca

Empresas Taxa médE\ de Desvio padréo Betas: f = CovR; .Rpn)
retorno (R;) var(R,,)
Aracruz 2.31% 9,80% £=0,00111/0,00660 = 0,16802
Brasil T Par -0,61% 9,30% 3=10,00442/0,00660 = 0,66985
Celesc 1,51% 11,11% £ =0,00507 / 0,00660 = 0,76752
Net 2.49% 22.12% £ =0,00437 /0,00660 = 1,66188
Sabesp 0,59% 11,00% £ =0,00016 / 0,00660 = 0,02466

Fonte: dados de pesquisa.

Baseando-se nos dados expostos nas Tabelas ésp@ctivamente, formulou-se uma
carteira, composta por todas as empresas da amdesioaninadas aqui de carteira padréo, ou
seja, uma carteira denominada de ingénua, quermplaaima distribuicdo proporcional dos
ativos, conforme apresentado na Figura 4.

20,0%

20,0% 20,0%

Aracruz  BBrasil T Par  # Celesc BNet - Sabesp

Figura 4 — Carteira padrdo com distribuicdo propordonal dos ativos
Fonte: dados da pesquisa.
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Nas Figuras 5 e 6, respectivamente, observa-sehguee uma reducdo do risco
diversificavel mensurado por meio do desvio padii@s a adesdo aos niveis diferenciados de
governanca corporativa, bem como um aumento nonetodividual de cada ativo.

Desvio Padrdao

Retorno Médio
25%

20%

— e
15% 0.0% =
i
10% T
2.0% i
5% ’
#
o
0% -+ 4.0%
Antes Depois
——— Aracruz — -¥—- BrasilT Par —o— Celesc
| Aracruz ®mBrasilTPar < Celesc ®mMet - Ssgbesp ~hMercado - Mt —— Sahasp —i— Mermado

Figura 5 — Estimativa do risco (desvio padrdo)  Figura 6 — Estimativa do retorno médio
Fonte: dados da pesquisa. Fonte: dados daquisa.

A partir desta carteira formulada anteriormentedsiimado o risco e o retorno da
carteira, conforme demonstrado na Tabela 3. OmRlg,representa o retorno medio da

carteira. Calculou-se ainda com o auxilio da exg@res(1), demonstrada anteriormente, o
coeficiente beta da carteird, auferido a partir da expressao (4). A variéncia:aimiraaﬁ
foi estimada com base na expressao (5) e o deadiéip da carteirarj foi estimado a partir

da raiz quadrada da variancia. Todos os valoremnfoanalisados no periodo anterior a
ocorréncia do evento que se refere a adesao.

Bo =B+ 4.8, + 48, + ¢.8, + ¢:s (4)

Onde B;; pB,;...;B; séo os betas individuais de cada ativo e 0S pardsne, ;
%;-. ¢ Sao os percentuais a serem aplicados na ca@asa 04, estimado seja maior do
que a unidade, a carteira padrdo sera caracteremada agressiva. Caso contrario, s@o
estimado for menor do que a unidade, a cartei@nung € caracterizada como conservadora.

U§:ﬁ§+05+ﬁ1342+ﬁ230§+ﬁ35ﬁ+ﬁ4[4@+ﬁ59{%2 (5)

Onde, B;; B,;...Bs sao os parametrog,; ¢ ;....@, referem-se os percentuais a
serem aplicados, tal como ja foram descritos amtegnte; enquanto a variancia de mercado
é representada poo/, que para o periodo de andlise (antes da adesjwatisas de
governanca) tém o valor estimado de 0,0087.

Tabela 3 — Risco e retorno da carteira ingénua (pmorcional) no periodo anterior ao evento

Empresas Participagéo na Taxa meTa de Varié;ncia: Desvio padréo: | patas %)
carteira retorno (Rp ) o, o
Aracruz 20%
Brasil T Par 20%
Celesc 20% -2,28% 0,0110 10,51% 1,024
Net 20%
Sabesp 20%

Fonte: dados de pesquisa.
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ApoOs a definicdo da carteira ingénua, esta foi iatha valendo-se do modelo de
Markowitz. Os resultados do processo de otimizag@ontram-se evidenciados na Figura 7.

20,0%

20,0%

Aracruz ®mBrasil T Par # Celesc @Net

Sabesp

Aracruz ®Brasil T Par + Celesc @Net

Sabesp

Figura 7 — Resultados da carteira ingénuaersus carteira otimizada

Fonte: elaborada com os dados da pesquisa confomualelo de Markowitz.

E importante ressaltar que a Moderna Teoria deeltarproposta por Markowitz
busca uma solugcao para minimizar o risco envolwdanvestimento. Observa-se a partir da
Figura 7, que as acbes da empresa NET, ndo faré® gm carteira otimizada. Ja era de se
esperar esta exclusao, visto que as acdes destasampuando comparada com as demais,
tém a maior volatilidade no periodo analisado.

De posse da carteira otimizada, da mesma forma agwarteira ingénua, seus
indicadores de risco e retorno foram analisadosmesmo periodo (antes da adesédo as

praticas de governancga), conforme pode ser obsenadabela 4.

Tabela 4 — Risco e retorno da carteira otimizada nperiodo anterior ao evento

Empresas Participagao na Taxa mecﬁa de Vari?ncia Desvio padréo | gaiag )
carteira retorno (Rp ) o, o
Aracruz 37,30%
Brasil T Par 0,95%
Celesc 50,00% -0,49% 0,0063 7,97% 0,706
Net 0,00%
Sabesp 11,75%

Fonte: dados de pesquisa.

Evidencia-se a partir da Tabela 4, que o indicatboretorno e, principalmente, os
indicadores de risco, tiveram melhoras signifiGgivgquando comparados com os da carteira
ingénua. Esta nova carteira pode ser caracterizahi@ conservadora, quando observado o
valor do seu coeficiente beta.

Também avaliou-se a carteira otimizada, no perjmterior ao evento, mantendo-se
com isso a mesma otimizacao, isto €, as mesmasmiagens de recursos a serem aplicados.

Os seus resultados podem ser vislumbrados na Tabela

Tabela 5 — Risco e retorno da carteira otimizada nperiodo posterior ao evento

Empresas Participagéo na Taxa meTa de Vari?ncia Desvio padréo | getas Bo)
carteira retorno (Rp ) gy, o
Aracruz 37,30%
Brasil T Par 0,95%
Celesc 50,00% -1,68% 0,0065 8,08% 0,456
Net 0,00%
Sabesp 11,75%

Fonte: dados de pesquisa.
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Constata-se ao observar a Tabela 5 que os valstiesados para o risco da carteira
foram alterados, apo0s a ocorréncia do eventogistpos a adocao das praticas de governanga
corporativa. Visou-se ainda validar ou ndo a hig®taula, enunciada como: o risco da
carteira de investimentos em acfes antes da adesaniveis diferenciados de governanca
corporativa ndo difere estatisticamente do riscocaldeira ap0s a adesdo de governanca
corporativa, estimado pela variancia, consideramdmivel de significancia de 5%.

Para tanto, fez-se uso do teste de hipoteses EfFislgual tem como um dos seus
objetivos, avaliar se duas variancias populaciomi#isrem estatisticamente. O resultado
auferido para a estatistica F-Fisher calculadagical a 1,296, enquanto o seu valor tabelado
ou critico foi igual a 1,057.

Assim, deve-se rejeitar a hipotese nulaelrh favor da hipétese alternativa. Hogo,
as diferencas encontradas antes da adesdo asaprdécgovernanca corporativa, diferem
estatisticamente das praticas apds a adesdo aess rdiferenciados de Governanca
Corporativa. Esta analise leva a conclusdo deagiempresas ao aceitarem os regulamentos
de acesso previsto pelos niveis diferenciados deei@anca Corporativa | e Il ou Novo
Mercado, passam a ser percebidas pelo mercado empeesas com maior transparéncia, e
os investidores passando a valoriza-las, estaostisp a investir seu capital e também pagar
um valor maior por agdes destas companhias.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo avaliar a percege&isco e retorno pelo mercado
de empresas que aderiram as praticas de governargarativa da Bovespa. Os resultados
encontrados sugerem de forma geral que as exigéadieionais, as quais estas empresas sao
submetidas, afetam a percepc¢ao de risco por pasteéngiestidores. Assim, as organizacdes
gue estabelecem normas e condutas percebidasipedstidores, passam a ser referencial no
mercado, atraindo uma demanda maior destes em esoa ambiente mais favoravel e com
um menor risco em seus investimentos.

Diante da importancia do tema exposto e das obg@sados dados obtidos, a adesao
as praticas de Governanca Corporativa passa arsaragelo estratégico empresarial, com a
finalidade de que as empresas envolvidas com taisc@s se tornem mais competitivas,
transparentes e atraentes ao investidor. Destafaomseguem melhorar sua imagem com o
mercado, e com isso reduzem 0s seus custos dal@piicontram alternativas para captacéo
de fontes de financiamento vitais para a expans&eds negocios.

Apesar dos resultados obtidos e das conclusdesempaelas serem importantes para o
meio cientifico e empresarial, deve-se levar ensiclemacdo algumas limitagdes da pesquisa,
tais como: a amostra e as variaveis utilizadas.rélatdo a amostra, por utilizar-se de um
método intencional e ndo probabilistico, os redokae conclusdes obtidos neste estudo estao
limitados ao conjunto de empresas analisadas.

Em relacdo a pergunta de pesquisa enunciada, steraxiliferencas estatisticamente
significativas entre os riscos mensurados pelaén@as amostrais de empresas que aderiram
aos niveis diferenciados de governanca antes e a@mesdo, pode-se afirmar que essas
diferencas foram estatisticamente comprovadas eergupta de pesquisa totalmente
respondida.

Em relacdo as variaveis selecionadas, considegaiseas variaveis selecionadas na
analise dos dados sédo as que explicam de maneaikeriente o problema de pesquisa,
considerando que outras variaveis por ventura posafuenciar no risco das empresas
(condicacceteris paribui

Por fim, como sugestdo para a realizacao de fupgsguisas, deve-se utilizar outras
ferramentas estatisticas e associar outras vasidndependentes, a fim de confirmar tais
resultados em um grupo maior de empresas.
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