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RESUMO

O objetivo desta dissertagdo ¢ tentar estabelecer uma relacao diretamente proporcional entre a
estabilidade do risco sistematico de uma carteiras de agdes, medido por seu coeficiente beta
(B), e o nivel de governanga corporativa das empresas que compdem estas carteiras, ou seja,
quanto mais alto for o grau de governanga corporativa das empresas, mais estavel serd seu
coeficiente beta (). Desde o inicio da “Moderna Teoria de Finangas” com Markowitz (1952),
o tema risco tem sido amplamente estudado. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966),
desenvolveram o modelo de precificacdo de ativos mais utilizado até os dias de hoje, o
CAPM. Conceitos relacionados a governanca corporativa também tem evoluido, e a
percepgdo por parte dos investidores, acionistas e administradores de empresas, de que uma
maior transparéncia e clareza nas relagdes entre as partes envolvidas no processo de tomada
de decisdes beneficia a todos, refletindo um menor custo de capital para estas empresas. Para
avaliarmos o risco, além da magnitude do coeficiente beta (3), que mede um maior ou menor
risco sistematico, sua estabilidade também ¢ importante pois estd relacionada a sua
previsibilidade.Para a realizacdo deste estudo, as a¢des negociadas na BM&FBOVESPA,
entre Setembro de 2005 e Setembro de 2013, foram divididas em quatro carteiras agrupadas
de acordo com seu grau de governanga corporativa, conforme critérios adotados pela propria
BM&FBOVESPA. Os dados de retorno semanal das agdes, e consequentemente, das
carteiras,foram divididos em oito séries temporais anuais, de setembro a setembro do ano
seguinte. Foram estimadas regressdes utilizando-se o método MQO e a aplicagdo de variaveis
dummy multiplicativas, para avaliar a significancia da variacdo do coeficiente beta () das
carteiras ao longo do tempo. Pelos resultados das regressdes ndo foi possivel estabelecer uma
relacdo entre a estabilidade do coeficiente beta () e os graus de governancga corporativa das
empresas, mas abre possibilidade para a continuidade de estudos que venham a tratar deste

tema.

Palavras-chave: Estabilidade do coeficiente beta (). Governanga corporativa.



ABSTRACT

The objective of this study is to establish a reverse relationship between Beta coefficient
stability of portfolios and their levels of corporate governance. Risk is a subject that has been
deeply studied since Markowitz (1952) published the article “Portfolio Selection”, and started
what is called, “The modern theory of finance”. After this seminal article published by
Markowitz, Sharpe (1964), Lintner (1965) and Mossin (1966) developed an extreme
important pricing model called CAPM. To develop this model, the authors divided the risk in
two different parts: the “Beta Coefficient”, a measure of the systematic risk, and the “Specific
Risk”, a part of the risk that can be reduced through diversification. Besides that, the concept
of corporate governance has been spread out as an important measure to benefit the investors,
the company, the shareholders and the managers, bringing a reduction of the WACC, adding
value to the all stakeholders. In order to structure this study, the stocks traded on
BM&FBOVESPA were divided in four different portfolios in accordance to their different
corporate governance level: Traditional (CTR), Level 1 (CN1), Level 2 (CN2) and “Novo
Mercado” (CNM). The database was collected from September, 2005 through September
2013, and sectioned in eight periods of time, starting September of one year, ending
September of the next one. Dummy variables were introduced on the database to evaluate the
statistical significance, at 5% and 1% levels, of the changes on the “Beta Coefficient” of the
portfolios. The results forced us to reject the hypothesis of establishing a reverse relation

between Beta stability and corporate governance levels.

Keywords: Beta coefficient stability. Corporate governance.
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1 INTRODUCAO

1.1 SITUACAO PROBLEMA

O tema risco tem sido um dos topicos mais estudados na literatura de finangas,
englobando investimentos e escolhas de alocacdo de recursos, sendo que a contribuicdo dada
por Markowitz (1952) ¢ considerada um divisor de aguas sobre o tema, iniciando-se o que
chamamos de a “Moderna Teoria de Financas”. Até entdo as decisdes sobre investimento
eram tomadas, exclusivamente, baseadas no retorno esperado. Markowitz (1952), através de
seu artigo, afirmou a importancia de se considerar também o risco, relacionando estes dois
componentes, sendo que ele definiu como risco a volatilidade dos retornos de um determinado
ativo.Um outro aspecto relevante levantado por Markowitz (1952) foi a importancia do efeito
diversificacdo, pois dependendo de como se comportassem carteiras de investimento
compostas por uma certa quantidade de ativos, muitas vezes se chegavam a resultados onde o
risco da carteira era menor que o risco do ativo de menor volatilidade, e a razao para isto

acontecer ¢ a covariancia entre os ativos, ou seja a forma como se comportam conjuntamente.

Markowitz (1952) estruturou o que foi definido como fronteira de portfélios
eficientes. Dado um determinado nivel de risco, qual a carteira de investimentos que possuiria
0 maior retorno esperado; e vice versa, para um determinado nivel de retorno esperado, qual a

carteira de investimentos que possuiria o menor risco (menor volatilidade).

Dando continuidade ao trabalho realizado por Markowitz (1952), Sharpe (1964)
avancou no estudo do risco em carteiras de investimento. Primeiramente ele dividiu o risco
total, a volatilidade, em dois componentes: um componente proprio € um componente
sistematico. O risco proprio pode ser reduzido, e até eliminado, através da diversificagdo de
alocagdo de recursos em diferentes ativos, dependendo-se da covariancia entre seus retornos.
Este componente ¢ chamado de risco diversificavel. O Segundo componente, chamado de
risco sistematico, nao pode ser reduzido pois representa uma parcela do risco gerada por

fatores gerais que impactam o mercado como um todo.

Para medir este segundo componente do risco, o risco sistematico, Sharpe definiu um

coeficiente de medigdo. Este coeficiente foi nominado coeficiente beta (), ¢ mede a
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sensibilidade dos retornos de um ativo (ou de uma carteira de ativos) aos movimentos do

mercado como um todo.

Durante a década de 60, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) criaram um
dos modelos mais utilizados até hoje para precificacdo de ativos: o Capital Asset Pricing
Model (CAPM). Este modelo, também chamado de modelo unifatorial, utiliza como fator
explicativo para a valoracdo de ativos o prémio de risco de mercado, ou seja, uma
remuneracdo adicional, acima da remuneracdo de um ativo classificado como “livre de

risco”,por um aumento no risco incorrido.

Com a evolugdo dos conceitos de financas, 0o CAPM passa a ser complementado com
a incorporacao de fatores explicativos diferentes daquele definido originalmente. Ross (1976)
por exemplo, desenvolveu um modelo chamado Arbitrage Pricing Theory (APT),que permitia
a inclusdo de outras variaveis explicativas além do prémio de risco de mercado. Amihud e
Mendelson (1986) avaliaram o impacto do fator liquidez dos ativos em sua precificagdo e
Acharya e Pedersen (2005) desenvolveram, partindo do CAPM tradicional, um outro modelo
denominado Liquidit yCAPM, ou (L-CAPM), além de Estrada (2000)que afirma que o
Coeficiente B tradicional acaba nao sendo um estimador eficiente, nem para mercados em

queda nem para mercados emergentes, ¢ desta forma propde a criagdo do Down CAPMou (D-

CAPM).

A despeito das criticas ao CAPM tradicional, este continua sendo o modelo mais
utilizado para valoragdo de ativos, e o coeficiente beta (f), calculado na forma tradicional,
continua sendo o fator de risco sistematico mais importante para a teoria de financas. Tendo
em vista que o coeficiente beta() ¢ a medida mais relevante de risco representando o risco
sistematico de uma acdo, uma questdo importante sobre a qual diversos autores se debrugaram
¢ se esse coeficiente ¢ estavel ao longo do tempo, uma vez que a estabilidade do mesmo esta

diretamente relacionada a sua previsibilidade.

Com o intuito de testar a estabilidade do coeficiente beta (), Tafarel, Clemente e
Panhoca (2010) realizaram um estudo, tomando como base de dados acdes ordinarias

nominativas (ON) e preferenciais nominativas (PN) de empresas estatais e privadas do setor
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de energia elétrica brasileira. Concluiram que o coeficiente beta () de empresas privadas ¢

mais estavel que o coeficiente beta () de empresas estatais.

Com o mercado de capitais se desenvolvendo mundialmente, primeiramente e
principalmente nos paises anglo saxdes e, de acordo com Silveira (2010), este
desenvolvimento fez com que empresas crescessem tomando recursos via emissao de acdes,
acessando investidores globalmente e este acesso a investidores, por parte das

empresas,provocou,em muitos mercados, uma pulverizagao de seu controle aciondrio.

Para os administradores de empresas, uma grande quantidade de cargos de alta
geréncia se abriu, a figura do executivo passou a ter maior importancia dentro das companhias
e muitos investidores acionistas e investidores institucionais passaram a almejar uma voz mais
ativa na sua gestdo.Esta demanda por uma maior participacdo na gestdo das empresas por
parte dos investidores fez com que a relagdo entre acionistas e executivos ganhasse
importancia, e que legisladores comegassem a se preocupar com a transparéncia das
informagdes e transparéncia da tomada de decisdes, tentando reduzir a ocorréncia de decisdes
que ndo beneficiassem a empresa como um todo.Este conjunto de medidas, algumas
obrigatorias por lei e outras opcionais, foi denominado “conjunto de normas para uma boa

governanga corporativa”.

Existem estudos indicando que empresas com um maior grau de governanga
corporativa sao percebidas pelo mercado investidor como sendo empresas de menor risco, ou
seja, os investidores enxergam uma menor possibilidade de ocorréncia de noticias negativas
inesperadas. Empresas que seguem os preceitos de um maior grau de governanga corporativa
tem a percep¢do por parte dos investidores de representar um melhor risco, e acabam se
beneficiando, geralmente conseguindo empréstimos (capital de terceiros) com custos € prazos
mais interessantes, como também um menor custo de capital proprio, pois com uma maior
transparéncia, os investidores acabam por reduzir o retorno exigido sobre seus investimentos.
Como conseqiiéncia a empresa consegue um menor custo médio de capital, o weighted
average cost of capital (WACC), fazendo com que o valor presente dos fluxos de caixa

descontados seja maior.

Monte et al (2010) realizaram estudos e concluiram que carteiras de minima

varidncia compostas por acdes de empresas com uma melhor estrutura de governanga
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corporativa tem um risco menor, uma menor volatilidade, e que ap6s a ocorréncia de choques
de volatilidade, a estabilizagdo dos retornos da mesma acontece de forma mais rapida. Ja
Malacrida e Yamamoto (2006) além de Lameira (2012) realizam estudos relacionando uma
melhor estrutura de governanca corporativa e risco das acdes, € também chegam a uma
relacdo inversa, afirmando que quanto melhor a estrutura de governanga das empresas menor

o risco das agoes.

Para que as empresas realmente se beneficiem das vantagens expostas acima, sua
relacdo com o publico investidor deve ser transparente e em concordancia com as melhores
praticas de governanga corporativa, pois desta forma, atingem uma percepg¢ao de baixo risco
por parte dos investidores. Uma forma de medir o risco das agdes se da através da magnitude
do coeficiente beta (), e sua previsibilidade também ¢ importante, e isto pode ser avaliado
através de sua estabilidade. Uma vez que o coeficiente beta () mede uma parte do risco total
chamada de risco sistematico, empresas que tem o coeficiente beta(f3)menor sdo percebidas
como empresas de menor risco, porém, como mencionado acima, a estabilidade do
coeficiente beta () ao longo do tempo também ¢ um fator importante a ser considerado na

avaliacdo do risco de agdes ou de uma carteira de agoes.

Quanto ao tema da estabilidade do coeficiente beta ([3), € possivel se fazer o seguinte
questionamento: Existe diferenca na estabilidade do risco sistematico de carteiras compostas
por agdes agrupadas sob o critério do grau de governanga corporativa, de acordo com a
classificagdo adotada pela BM&FBOVESPA? Em ordem crescente por graus de governanga
corporativa: Carteira Tradicional (CTR), Carteira Nivel 1 (CN1), Carteira Nivel 2 (CN2) e
Carteira Novo Mercado (CNM).

Baseado nesta classificagdo no que concerne ao grau de governanga corporativa,
surge um segundo questionamento: o coeficiente beta (f) da CNM ¢ mais estavel que o
coeficiente beta () da CN2, que ¢ mais estavel que o coeficiente beta (f) da CN1, que por

sua vez ¢ mais estavel que o coeficiente beta (3)da CTR ?

1.2 OBJETIVO E JUSTIFICATIVA DE PESQUISA
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Nesta se¢do da introdugdo serdo explicados os objetivos da pesquisa a ser proposta
nesta dissertagdo, bem como apresentar as razdes que possam justificar a realizagdo da

mesma.

1.2.1 OBJETIVO DESTA PESQUISA

Pelo que foi exposto acima, o objetivo deste estudo ¢ avaliar como se comportam os
coeficientes beta(f) de carteiras de acdes montadas de acordo com seu grau de governanca
corporativa segundo os critérios definidos pela BM&FBOVESPA,no que tange a sua
estabilidade. Para tal, serd utilizada a mesma metodologia utilizada por Tafarel, Clemente e
Panhoca (2010), no qual os autores selecionaram ac¢des de dezoito companhias do setor
elétrico brasileiro e as dividiram em quatro grupos: acdes de estatais ON, acdes de estatais
PN, acdes de empresas privadas ON e a¢des de empresas privadas PN, e testaram
estatisticamente a estabilidade do coeficiente beta(f}) destas acgdes, através da utilizacdo de

variaveis dummy aditivas (D) e variaveis dummy multiplicativas.

1.2.2 JUSTIFICATIVA PARA A REALIZACAO DESTA PESQUISA

Esta pesquisa se justifica por possuir um viés pratico, logo € importante que se
determine o publico que teria interesse na mesma. Uma vez que o objetivo deste estudo ¢
avaliar a estabilidade do coeficiente beta (3) de carteiras de acdes montadas com base em seu
grau de governancga corporativa definidos pela BM&FBOVESPA: Nivel Tradicional, Nivel 1,
Nivel 2 e Novo Mercado, o publico ao qual este estudo pode interessar ¢ um publico
investidor ou que se relaciona com investidores. Gestores de fundos de investimentos, assim
como outros profissionais, se envolvem diariamente com risco, € consequentemente, o
coeficiente beta(p) faz parte de suas decisdes diarias de alocagdo de recursos. Consultores de
investimentos, também conhecidos como asset allocators, gerentes e diretores de fammily
offices, grandes investidores individuais que fazem parte dos clientes dos private banks, além
de funciondrios responsaveis pela alocacdo de recursos dos fundos de pensdo também fazem
parte de um publico que pode se interessar por uma pesquisa sobre estabilidade do coeficiente
beta () para diferentes graus de governanga corporativa, e através de pesquisas como esta, se

pode aumentar o grau de tecnicidade nas discussdes.
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Treynor e Mazuy (1966) salientam que gestores de fundos de investimento tendem a
alocar recursos em carteiras de agdes com maiores coeficiente beta (B) quando tem a
perspectiva de um mercado em alta e em carteiras com menores coeficiente beta () quando
tem a perspectiva de mercados em baixa, carteiras estas denominadas defensivas. Caso os
gestores tivessem uma seguranga de previsibilidade quanto ao movimento do mercado como
um todo nao teriam dificuldade em alocar seus recursos e, desta forma, superar a performance
dos mercados em seus portfolios, simplesmente alterando o nivel de risco sistematico de suas
carteiras de investimento.Uma vez que, para se superar a performance do mercado, a
capacidade de previsibilidade de seu movimento ¢ importante, pode-se assumir que a
previsibilidade do risco sistematico dos ativos que compdem a carteira de investimento
também ¢ importante. Os gestores de carteiras de fundos de investimento, segundo seus
critérios de diversificacdo, alocam seus recursos em ativos com determinadas magnitudes de
risco sistematico, medido por seu coeficiente beta (), mas € importante também que saibam
se aquele determinado nivel de risco sistematico se mantera estavel ao longo do tempo,
impactando seus resultados e sua relagdo retorno/risco. E importante que se consiga uma certa
previsibilidade quanto a esta magnitude, trazendo uma maior seguranga quanto a alocagao dos
recursos. Pelo exposto acima, este estudo pode colaborar para pessoas relacionadas a
investimentos, verificando se o grau de governanga corporativa das empresas ¢ um fator a ser
considerado na alocag@o de recursos para o aspecto de estabilidade e previsibilidade do risco
sistematico, medido pelo coeficiente beta () dos ativos, uma vez que ¢ uma informagao que

complementa sua magnitude.

Olhando esta pesquisa sob o ponto de vista de empresas de capital aberto, diretores
financeiros podem se interessar e ver motivo, entre outros, de aderirem a niveis mais altos de
governanga corporativa, gerando um beneficio para futuras captagdes de recurso,uma vez que
investidores tem uma percep¢ao de menor risco para empresas com graus de governanga

corporativa mais elevados.

1.3 HIPOTESE DE PESQUISA

A hipodtese primaria de pesquisa €: O coeficiente beta () de empresas com alto grau
de governanga corporativa ¢ mais estavel do que o coeficiente beta () de empresas com

baixo grau de governanca corporativa.
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Existe também uma hipdtese secundaria que ¢é:
a. O coeficiente beta () da CNM ¢ mais estavel que o coeficiente beta () da CN2.
b. O coeficiente beta () da CN2 ¢ mais estavel que o coeficiente beta () da CN1.

c. O coeficiente beta (f)da CN1 ¢ mais estavel que o coeficiente beta (3)da CTR.

1.4 LIMITACOES DESTE ESTUDO

Para a realizacao deste estudo foi tomada a decisdo de usar a variagdo logaritmica
dos pregos de fechamento semanal das agdes negociadas na BM&FBOVESPA, coletados da
base de dados ECONOMATICA, em moeda constante com eventos incluidos, o que fornece
uma base de dados comparavel. A opcao pela variagdo dos precos semanais, tem como
objetivo garantir a presenca de dados suficientes, uma vez que acdes que ndo forem
negociadas,atingindo a exigéncia de liquidez, serdo excluidas da base de dados. Por esta razao
existe a possibilidade das carteiras compostas conforme seu grau de governanga corporativa

serem compostas por um numero limitado de agdes.

1.5 ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertagdo ¢ composta por 5 capitulos, o primeiro capitulo ¢ a introducao; o
segundo capitulo ¢ composto pelo referencial tedrico, sendo uma parte para os conceitos
aplicaveis a risco e outra para os conceitos aplicaveis a governanga corporativa e sua relacao
com o risco; no terceiro capitulo temos a descricdo da metodologia a ser utilizada; no quarto
capitulo, a descri¢ao e avaliacdo dos resultados obtidos € no quinto capitulo as conclusdes e

consideragoes finais.



18

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

Tendo em vista que o presente estudo tem como objetivo avaliar o comportamento
do coeficiente beta (B), levando-se em consideracdo o grau de governanga corporativa das
empresas; serd desenvolvido neste capitulo de referencial tedrico dos temas,de acordo com a
seguinte sequéncia: risco; governanga corporativa e custo de capital;e o comportamento e

estabilidade do coeficiente beta ().

2.1 RISCO

O risco ¢ um tema que vem sendo bastante estudado e desenvolvido, por diversos
autores de renome ao longo do tempo, nos estudos relacionados a finangas, e pode ser
classificado de diversas formas de acordo com a natureza da origem de perdas financeiras
incorridas. Exemplificando, segundo Gitman (2004, p. 184), “[...] risco ¢ a possibilidade de
perda financeira, [...] os ativos considerados mais arriscados sdo os que oferecem maiores
possibilidades de perdas”; para Damodaran (2002), risco ¢ o resultado da divergéncia do
retorno real em relacdo ao retorno esperado; e Knight (1921) lida com o tema de tomada de
decisdo sob condigdes de incerteza, e distingue “risco” de “incerteza”, afirmando que o

“risco” pode ser mensurado.

A incerteza deve ser tomada em um sentido radicalmente distinto da noc¢do familiar
de risco, da qual nunca foi apropriadamente separada... Descobrir-se-a que uma
incerteza mensuravel, ou “risco” propriamente... ¢ tdo diferente de uma imensuravel

que, na verdade, ndo chega a ser uma incerteza (KNIGHT, 1921, item 1.1.26).

Até o ano de 1952, quando Markowitz escreveu seu artigo Portfolio Selection, o
critério para a escolha dos ativos para a composi¢cdo uma carteira de investimentos se baseava
exclusivamente em seu retorno esperado. Markowitz (1952) demonstra que além do retorno
esperado, ¢ importante se considerar também o risco dos ativos, € muito importante, a
maneira com que os ativos se comportam conjuntamente, ou seja, a covariancia entre os

mesSmos.
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O risco total de uma carteira de investimentos € medido através da sua volatilidade, e
Markowitz (1952) buscou uma forma de relacionar o retorno esperado e o risco total de uma
carteira de investimentos. Ele demonstrou que entre duas carteiras com mesmo retorno
esperado, o investidor deve escolher a carteira de menor volatilidade, e que entre duas
carteiras de mesma volatilidade, mesmo risco, o investidor deve escolher aquela com maior
retorno esperado, logo existem carteiras de investimento que superam outras. Com este
principio, Markowitz (1952), montou o que chamamos de fronteira eficiente, ou seja, um
conjunto teorico de carteiras que dado um determinado nivel de risco, possuem o maior

retorno esperado.

Dando continuidade aos estudos sobre risco, Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin
(1966) apresentaram um modelo de precificacao de ativos que, por sua simplicidade 16gica, se
tornou uma das mais populares formas de avaliagdo e precificagdo de ativos, o CAPM,

também chamado de modelo unifatorial.

Para desenvolver o CAPM, Sharpe (1964), Lintner (1965) Mossin (1966)
observaram que o risco total dos ativos, sua volatilidade, era gerada por dois fatores: fatores
especificos de cada ativo, que, através da diversificacdo podem ser reduzidos e até
eliminados, o risco diversificavel; e fatores gerais, que impactariam a totalidade dos ativos, e
que ndo poderiam ser reduzidos através da diversificacdo, o risco sistematico, medido através
do coeficiente beta (). Ao desenvolver o CAPM, Sharpe (1964), Lintner (1965) Mossin
(1966)assumem que existe um ativo livre de risco que tem um retorno esperado(R; ), e
volatilidade igual a zero. Neste modelo, o risco sistematico, ou o coeficiente beta (), € o
principal fator explicativo para a valoragao de ativos, pois este coeficiente ¢ aplicado sobre o
prémio de risco de mercado, que ¢ a diferencga entre o retorno da carteira de mercado (Rm) e o
retorno do ativo livre de risco (Rf). Sharpe (1964) afirma que o investidor racional pode
atingir sua expectativa de retorno em um portfolio, através da Capital Market Line, ou “Linha
de Mercado”, concluindo que para se obter um maior retorno esperado deve-se assumir um

risco maior.

“O CAPM usa o coeficiente beta (B) como medida da volatilidade média dos
retornos, de agdes individuais ou carteiras de a¢des, em relagdo a volatilidade dos

retornos de uma carteira de mercado, ou seja quanto da volatilidade individual dos
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ativos ou das carteiras, pode ser explicada pela volatilidade do mercado como um

todo, durante um periodo determinado”(BERNSTEIN, 1997, p 258).

Ross,Westerfield e Jaffe (2007) afirmam que o coeficiente beta () mede a
sensibilidade de um ativo ou carteira de ativos a movimentos de uma carteira de mercado,
logo, o coeficiente beta () ¢ uma medida padronizada, uma vez que tem um unico

referencial; a carteira de mercado.

A equagao do modelo CAPM:

Ra = Rf+ IBa (Rm—Rf) (])

Na qual:

R,  ¢oretorno esperado de um ativo ou de uma carteira de ativos;
Rf ¢ o retorno do ativo livre de risco;

ﬁa ¢ o coeficiente a angular de uma regressao linear entre o retorno de um ativo ou de
uma carteira de ativos e o retorno da carteira de mercado;

Rm ¢ o retorno da carteira de mercado.

2.1.1 TIPOS DE RISCO

Como visto anteriormente, existem varios fatores que determinam a variagdo nos
precos e retornos dos ativos, e estes fatores podem ser classificados de acordo com a sua

natureza.

Jorion (2001) define o risco como a possibilidade de obtencdo de resultados
inesperados e os classifica como: risco inerente ao negocio (business risk), risco alheio ao
negocio (non-business risk) e risco financeiro (financial risk).O risco inerente ao negocio ¢
definido como sendo um risco voluntario, que as empresas assumem com objetivo de criar
vantagens competitivas e aumento de eficiéncia, tais como inovagdes tecnologicas e

estratégias mercadologicas. O risco alheio ao negocio ¢ definido como aquele que vem do
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ambiente externo como alteragdes no ambiente politico e econdmico. O risco financeiro ¢

aquele advindo de obrigacdes financeiras e alteragdes nas taxas de juros e taxas de cambio.

Uma outra alternativa ¢ classifica-los como: risco de liquidez, risco de crédito, risco
operacional e por fim, risco de mercado.Sobre o tema risco, ¢ importante compreender seus
impactos sobre as atividades financeiras e de investimento para que seja possivel gerencia-lo
de forma eficaz, objetivando otimizar a relacdo retorno/risco, € independentemente da
classificacdo utilizada, um determinado tipo de risco acaba provocando o surgimento de
outros tipos de risco, ou seja, os subgrupos resultantes destas classificacdes funcionam como

vasos comunicantes.

2.1.1.1 Risco de liquidez

O risco de liquidez, de acordo com Black (1971), estd diretamente relacionado a
facilidade ou dificuldade em se realizar negdcios comprando ou vendendo ativos, muitas

vezes em grande quantidade com pequeno impacto no prego.

A liquidez dos ativos vem sendo considerada, cada vez mais, um fator bastante
importante na sua precificagdo e vem sendo estudada desde o final da década de 60. Amihud e
Mendelson (1986) avaliaram o impacto da liquidez na precificagdo de ativos. Partem da
premissa que ativos com menor liquidez devem apresentar uma taxa de retorno esperada
maior do que ativos com maior liquidez, pois representariam ativos com riscos mais elevados
aos investidores. Amihud (2002) demonstra que a expectativa de baixa liquidez de um
determinado ativo afeta antecipadamente o retorno esperado do mesmo, sugerindo, que
quando existe um excesso de retorno esperado, este excesso representa parcialmente um
prémio por sua baixa liquidez ou iliquidity premium. Por este motivo Acharya e Pedersen
(2005) e Liu (2006) passaram a adicionar o fator liquidez ao CAPM, construindo o L-CAPM.
Heffernan (2005) afirma que o risco de liquidez também esta relacionado ao descasamento
entre ativos e passivos, uma vez que muitos ativos sdo classificados como iliquidos e
Saunders (2000) indica que,para fazer frente & demanda por parte de seus depositantes, muitas
institui¢cdes financeiras acabam sofrendo perdas pela liquidagdo antecipada de titulos e valores

mobiliarios mantidos em carteira.

2.1.1.2 Risco de crédito



22

De acordo com Saunders (2000), o risco de crédito envolve a possibilidade de
quebras de clausulas contratuais, resultando muitas vezes em inadimpléncia, € quanto maior
for esta possibilidade, maior serd o prémio de risco a ser cobrado nas operagdes
financeiras.Uma forma de reduzir este tipo de risco ¢ diversificar a alocagdo dos seus recursos
e, desta forma reduzir a possibilidade de uma perda significativa em sua carteira; ainda de
acordo com Saunders (2000), uma alteracao na percepg¢ao, por parte do mercado financeiro,
sobre a possibilidade de ocorrer um evento de crédito, pode levar a alteragdes no prego e
retorno dos ativos, e o gerenciamento bem feito de uma carteira passa, obrigatoriamente, pelo
conceito da diversificagdo.Segundo Jorion (2001), um evento de crédito pode ocorrer a partir
do momento que acontega uma alteracdo na capacidade de pagamento da parte devedora

envolvida.

Altman (1993) defende a importancia do monitoramento das carteiras e divide os
problemas relacionados ao risco de crédito em quatro grupos: lucratividade insuficiente
(failure), insolvéncia (insolvency), quebra contratual resultando em ndo pagamento (default) e

faléncia (bankruptcy).

2.1.1.3 Risco operacional

O terceiro tipo de risco ¢ o operacional,e pode ser definido como um risco
relacionado a propria atividade. Heffernan (2005) cita alguns exemplos, tais como: risco de
capital fisico, relacionados a tecnologia e sistemas; risco de capital humano, relacionados a
erros, falhas humanas e fraudes; risco legal, relacionados a possibilidade de execucdo de
garantias contratuais, além da possibilidade de processos judiciais na venda e distribuicao de

produtos.

Saunders (2000) chama a aten¢do também para o risco de imagem, o risco das
institui¢des financeiras terem seu nome sob desconfianca do publico investidor e se

colocarem em meio a uma corrida a saque, também chamada de corrida bancaria.

Os tipos de risco mencionados acima,impactam o resultado financeiro dos
investidores, sejam eles investidores em ag¢des, renda fixa ou carteiras mistas,uma vez que

provocam volatilidade nos retornos dos investimentos. Um investidor que compre agdes de
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uma institui¢do financeira, estard sujeito ao impacto do aumento ou diminui¢ao do risco de
crédito em sua carteira de empréstimos. Um investidor que adquira um titulo de divida de
uma empresa estara sujeito a capacidade de pagamento da mesma; o raciocinio vale também

para risco de liquidez e risco operacional.

2.1.2 RISCO DE MERCADO

Segundo Saunders (2000), o risco de mercado € o risco de ocorréncia de perdas
relacionadas as oscilagcdes de precos dos ativos. Pode ser definido como a variabilidade
resultante de alteragdes nas condigdes prevalecentes no mercado financeiro, tais como: taxa

de juros, pregos dos ativos, volatilidade e liquidez.

De acordo com Markowitz (1952), considera-se como sendo o risco de mercado de
um ativo a sua volatilidade, ou seja, o grau de dispersdo de seus resultados individuais em
relacdo a média destes mesmos resultados. A volatilidade pode ser medida através do desvio

padrao dos retornos observados na amostra dentro de um determinado intervalo de tempo.

Heffernan (2005) destaca que quando se mede o risco de mercado através da
volatilidade da variagdo de preco dos ativos,0 que estd sendo medido ¢ o risco de mercado
total destes ativos, porém, esta volatilidade pode ser causada por fatores especificos, parcela
do risco total definida como risco diversificavel, ou fatores generalizados, que impactam os
ativos de forma ampla,definidos como risco sistematico ou conjuntural, porém com

intensidades diferentes.

Sharpe, Alexander e Bailey (1995) descrevem o risco sistematico ou conjuntural
como sendo a parte da volatilidade de um ativo ou de uma carteira de ativos que ndo consegue
ser eliminada através da diversificacdo, ¢ a parte da volatilidade determinada pela conjuntura.
Este componente do risco total, quando considerados investimentos em acgdes ou relacionados
ao mercado acionario, ¢ chamado de Coeficiente 3, e pode ser medido para um Unico ativo ou
para uma carteira de ativos. Os autores também descrevem o risco diversificavel ou especifico
como a parte da volatilidade total de um ativo ou de uma carteira de ativos que consegue ser
reduzida e, até mesmo eliminada, através da diversificagdo de investimentos. “Quanto maior

for a quantidade de ativos escolhidos neste processo de diversificagdo, maior sera a redugao
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de seu risco especifico, e consequentemente menor sera seu risco total” (SHARPE;

ALEXANDER; BAILEY, 1995, p. 214 ¢ 215, tradugao nossa).

Na figura 1 ¢é mostrado o efeito diversificagdo e o aumento da quantidade de ativos

em uma carteira.

FIGURA 1 - EFEITOS DA DIVERSIFICACAO NO RISCO TOTAL DE UMA CARTEIRA DE
INVESTIMENTOS

Risco total de
uma carteira
de ativos

Numero de ativos em uma carteira

Fonte: adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 402).

Aumentando-se a quantidade de ativos, reduz-se o risco total até o limite do risco

sistematico, porém, o risco sistematico nao pode ser reduzido.

Segundo Sharpe (1964), para se medir o coeficiente beta () de uma ag¢ao ou de uma
carteira de agdes, que € seu risco sistematico,é preciso estabelecer relagdes entre o retorno de
uma a¢do ou de uma carteira de a¢des, dados do eixo Y de um gréfico, e o retorno da carteira
de mercado dados do eixo X deste mesmo grafico, dentro de um determinado periodo de

tempo, através de uma regressao linear que segue a seguinte equacao:

R,= o, + B.Rm + &, (2)

Na qual:

Ra ¢ o retorno de uma a¢ao ou de uma carteira de acdes;
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Rm ¢ oretorno da carteira de mercado;

Q, ¢acomponente linear desta curva de regressdo, o intercepto no eixo y, quanto esta
acdo ou carteira de agcdes tem de retorno, em média, quando a carteira de mercado tem
variagao zero;

,Ba ¢ o coeficiente angular desta regressao linear, ou seja mostra a variagao de uma acao
ou de uma carteira de agoes, em funcao da variagao da carteira de mercado;

&, ¢ o termo de erro desta regressao.

A equacdo descrita acima ¢ o Modelo de Mercado, e na Figura 2, se visualiza
graficamente os elementos deste modelo, o intercepto alfa do ativo (ca) e o coeficiente
angular beta do ativo (Ba). No eixo Y se distribuem os dados de retorno das agdes (Ra) e no
eixo X se distribuem os dados de retorno da carteira de mercado (Rm). Sendo uma regressao,
o retorno das agdes ou de uma carteira de agdes € a variavel dependente, e o retorno do

mercado ¢ a varidvel independente.

FIGURA 2 - VISUALIZACAO GRAFICA DO MODELO DE MERCADO

Ra

Oa -

Rm

Fonte: adaptado de Ross, Westerfield e Jaffe (2010, p. 408).

Na Figura 2, percebe-se que o coeficiente angular beta () mede a sensibilidade do

retorno de um ativo ou de uma carteira, em fungao do retorno da carteira de mercado.
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Markowitz (1952) afirma que uma carteira de mercado deve ser uma carteira
bastante diversificada, contendo os mais diferentes tipos de ativos, acdes, renda fixa, iméveis,
ouro, commodities. Pela dificuldade de se montar uma carteira com estas caracteristicas, €
assumido como uma proxy da carteira de mercado um indice aciondrio representativo, no
caso americano utilizamos o Standard and Poor’s 500 (S&P 500) ¢ no caso brasileiro o
ndice Bovespa (IBOVESPA). Para se calcular o coeficiente beta (B), a equacio abaixo é

utilizada:

ﬂa = COV(a,m) / O'Zm (3)

Na qual:

P, éo coeficiente B de um tnico ativo ou de uma carteira de agdes;

COV(a, m) € a covariancia entre os retornos de um Unico ativo ou de uma carteira de ativos ¢ a
carteira de mercado;

2 A .
O ,, ¢avariancia dos retornos da carteira de mercado.

O que se tenta capturar através do coeficiente beta () ¢ a parcela do risco total, a
volatilidade do ativo ou da carteira de ativos, que pode ser explicado pela movimentagdo da
carteira de mercado. Um coeficiente beta () de uma carteira de investimentos maior que 1
(um), indica que esta carteira ¢ uma carteira agressiva pois sua variagdo ¢ maior, em média,
que a variacdo da carteira de mercado, ou seja, ¢ uma carteira em média mais volatil que a
carteira de mercado; por outro lado, uma carteira com um coeficiente beta (3)menor que 1
(um), indica que esta carteira ¢ uma carteira defensiva pois sua variagcdo ¢ menor, em média,
que a variagao da carteira de mercado, ou seja, ¢ uma carteira menos volatil que a carteira de

mercado.

A despeito da enorme aceitagdo do CAPM para a valoracdo de ativos, surgem
estudos que incluem outros fatores explicativos que também devem ser considerados.Ross
(1976) desenvolveu um modelo chamado de APT, um modelo multifatorial que permitia a
inclusdo de outras variaveis para explicar o valor dos ativos; Banz (1981) adicionou a variavel
tamanho utilizando o modelo APT, e Basu (1977)acrescentou o indice preco lucro. Estrada

(2000), afirma que o risco pode ser mensurado através de diferentes varidveis com
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significancia adequada, porém, pelas caracteristicas dos mercados emergentes, o coeficiente
beta (B) tradicional, medido através do CAPM, acaba ndo sendo um estimador eficiente.
Dando continuidade a seus estudos, Estrada (2002) propde a criacdo do D-CAPM, utilizando
um conceito que se baseia na idéia de que a semi-variancia dos retornos ¢ uma medida mais
adequada ao risco, e pode gerar hipoteses comportamentais alternativas como medidas de
risco para investidores diversificados. E o conceito de downside beta, que como mencionado
acima, torna uma alternativa de modelo de precificagdo, o D-CAPM. Estrada (2002), através
de seus estudos confirmou a superioridade do D-CAPM sobre o CAPM tradicional, no
apregamento de ativos financeiros, especialmente para os mercados emergentes.Como dito no
inicio deste paragrafo, apesar destes estudos adicionais questionarem sua eficiéncia, o CAPM

tradicional continuou sendo o modelo mais utilizado para a valoragdo de ativos financeiros.

2.1.3 ESTABILIDADE DO COEFICIENTEBETA ([3)

Como visto acima,apesar da existéncia de varios questionamentos, desde os estudos
de Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), o coeficiente beta (), definido como risco
sistematico, vem sendo utilizado como principal fator de risco para a valoracdo de ativos
individuais ou de uma carteira de ativos. O coeficiente beta ()¢ o coeficiente angular de uma
regressao linear entre a variacdo de uma a¢do ou de uma carteira, e a variacao da carteira de
mercado. O estimador ¢ tradicionalmente calculado com o uso do método “minimos

quadrados ordinarios” (MQO).

O MQO pressupde estabilidade ao longo do tempo com objetivo de assegurar
consisténcia do estimador, contudo,existem hipoteses alternativas que direcionam ao
fato de que o coeficiente beta () dos ativos varia ao longo do tempo, e pode ser
considerado um coeficiente angular ndo estdvel para determinadas situagdes de

mercado (LIMA: LAURINI MINARDI, 2009, p. 2).

Levy (1974) propde um estudo para avaliar se o coeficiente beta () pode variar em
condicoes diferentes de mercado, sendo estas favoraveis, mercado altista, ou desfavoraveis,
mercado baixista, teoria testada posteriormente por Fabozzi e Francis (1977) através de trés
definicdes diferentes para mercados altistas e baixistas e uma larga base de dados. O estudo
conduzido por Fabozzi e Francis (1977) foi considerado um estudo cléssico e seu resultado

refutou o uso de riscos sistematicos diferentes, para mercados altistas e baixistas. Como
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resultado deste estudo, Fabozzi e Francis (1978) concluiram que a propor¢do de acdes com
diferencas significativas em seus coeficientes beta (), nestas condi¢des de mercado, nao

ultrapassava uma distribuic¢do aleatoria.

Dando continuidade aos estudos cujo tema era a estabilidade do coeficiente beta (J3),
Bos e Newbold (1984) desenvolvem um estudo cujo objetivo era avaliar se esta instabilidade
pode ser classificada como estocéstica, ou seja, se a variacdo do coeficiente beta () pode ser
medida de acordo com um padrao estatistico. Utilizaram como base de dados a variagao de
464 acdes negociadas na bolsa de valores de Nova York, entre Janeiro de 1970 e Dezembro
de 1979. Os resultados alcangados por Bos e Newbold (1984) possuem fortes evidéncias que
rejeitam a hipdtese de parametros fixos, quando comparada com a hipotese do coeficiente

beta () da amostra ter um comportamento estocastico.

Clinebell, Squires e Stevens (1993) reproduziram o estudo de Fabozzi e Francis
(1977), porém com uma base maior de dados e uma maior periodicidade para avaliagdo. Os
resultados obtidos mostraram que a estabilidade do coeficiente linear o se sustenta, porém
existem diferengas significativas para os coeficientes beta () em mercados altistas e
baixistas, contradizendo estudos originais realizados por Fabozzi e Francis (1977). Clinebell,
Squires e Stevens (1993) perceberam uma instabilidade significante do coeficiente beta (),
independentemente dos critérios utilizados na defini¢do de mercados altistas e baixistas, em
todos os periodos analisados. Os resultados alcangados pelos autores sugerem que o
embasamento fornecido anteriormente, por Fabozzi e Francis (1977), a um modelo de

mercado unifatorial ndo podem ser generalizados.

Odabasi (2000) realizou um estudo focado no mercado acionario de Istambul e
concluiu: o coeficiente beta () tem variabilidade ao longo do tempo, e sofre impacto do
tamanho da carteira montada para sua projecdo e também do intervalo de estimacdo. O
coeficiente beta () se torna mais estavel tendo uma relacdo direta com estes dois fatores,

aumento de prazo e aumento do nimero de ativos.

Ekholm e Wilhelmsson (2004) também realizaram estudos que indicaram que o
conceito classico do coeficiente beta (J3), sendo estavel ao longo do tempo ndo se confirma, e

indo além, usando o conceito de coeficientes beta () assimétricos, o mesmo utilizado por
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Fabozzi e Francis (1977) além de Clinebell, Squires e Stevens (1993), e chegaram a conclusao

que o conceito classico do coeficiente beta () menospreza o risco no mercado baixista.

Justificando conceitualmente o fato do coeficiente beta () ndo ser um coeficiente
estavel ao longo do tempo, Ross, Westerfield e Jaffe (2007) afirmaram que quando se altera o
setor de atividade de uma empresa, seu coeficiente beta () tende a se alterar. Por exemplo,
quando um conglomerado opta por participar de atividades econdmicas das quais ndo
participava anteriormente, o coeficiente beta () de suas agdes se modifica,uma vez que,
quando avaliamos o risco sistematico médio de carteiras de ac¢des,selecionadas por ramo de

atividade, temos como resultado coeficientes beta (3) diferentes.

Existem estudos realizados para o mercado aciondrio brasileiro também. Um estudo
relacionado a estabilidade do coeficiente beta (f)no mercado brasileiro foi conduzido por
Carareto (2004) onde o autor analisou o comportamento do risco sistematico de cinco
empresas, através do CAPM, a saber: Perdigdo, Unibanco, Lojas Americanas, Gerdau e
Ambev. Utilizou-se o IBOVESPA como uma proxy da carteira de mercado, € como retorno
do ativo livre de risco, utilizou-se a taxa de juros dos certificados de depositos inter
financeiros (CDI) e a taxa de juros para operagdes compromissadas, lastreadas em titulos
publicos federais (SELIC). Os dados foram coletados com cotagdes didrias entre1994 e 2001.
O estudo mostrou que nao foi identificada quebras estruturais nos coeficientes beta (3) destas

cinco empresas.

Lima, Laurini ¢ Minardi (2009) também realizaram testes para avaliar a estabilidade
do coeficiente beta () no mercado acionario brasileiro. Foram estudados o retorno de 92
acoes negociadas na BM&FBOVESPA entre Janeiro de 1995 e Dezembro de 2006, e estas
acdes foram agrupadas em carteiras de cinco, 10, 15 e 23 ativos, e foram considerados
retornos semanais e mensais.O objetivo deste estudo era avaliar a estabilidade do coeficiente
beta () através de dois tipos de teste. O teste de Chow (1960), que avalia a existéncia de
quebra estrutural do coeficiente em datas definidas, sendo que a data escolhida para realizagdo
dos testes foi Dezembro de 2000; e os testes de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger
(1994), que avaliam a existéncia de quebras estruturais quando ndo se determinam datas para
as mesmas. Os resultados alcancados para o teste de Chow, indicaram instabilidade

significativa dos coeficientes beta (). Uma possivel explicacdo para este resultado ¢ que, no
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periodo anterior a data de quebra, ocorreram varias crises que afetaram as bolsas globalmente:
crise do México, crise da Asia, crise da Russia, crise da bolsa americana NASDAQ, além da
crise cambial brasileira em Janeiro de 1999. Estes eventos provocaram um aumento de
volatilidade significativa para os mercados acionarios, consequentemente aumentando a
instabilidade do coeficiente beta () quando comparados os dois periodos. Quando utilizados
testes mais sofisticados, como os de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger (1994), sem a
necessidade de especificar uma data de quebra, os resultados foram diferentes dos resultados
obtidos com o teste de Chow, indicando uma maior estabilidade do coeficientes beta (3). No
teste de Andrews (1993) e Andrews e Ploberger (1994), se delimita um periodo e a
ponderacao dos dados/eventos ao longo do periodo ndo ¢ uniforme. Além disso, eventos mais
proximos da hipotese nula tem peso diferente de eventos mais distantes das mesmas, logo, a
amplitude de uma possivel quebra estrutural tem impacto no resultado dos testes. Por esta
razao, eventos que podem gerar volatilidade no coeficiente beta (), algumas vezes, tem seus
efeitos diluidos ou ampliados, dependendo de seu distanciamento da hipdtese nula. Dai a

razdo de resultados distintos entre os dois tipos de testes.

Tafarel, Clemente e Panhoca (2010) desenvolveram um estudo focado no setor de
energia elétrica brasileiro entre Janeiro de 1999 e Junho de 2008, e neste estudo foram
analisadas acdes de 18 empresas que foram divididas em quatro grupos: estatais ON, estatais
PN, privadas ON e privadas PN o objetivo deste estudo foi avaliar a estabilidade de seus
coeficientes beta (). Os resultados alcancados indicaram que os coeficientes das acdes ON e
PN das empresas estatais apresentaram maiores oscilagdes, ou seja, sao mais instaveis do que

os coeficientes das agdes ON e PN das empresas privadas.

Pelo texto escrito acima, percebe-se a existéncia de estudos, nacionais e
internacionais, que questionam a estabilidade do coeficiente beta () ao longo do tempo, além
da continuidade de estudos relacionados a volatilidade, como sera mencionado no Anexo 1.
Alguns estudos caminham na direcdo de um maior refinamento estatistico, como por
exemplo, tentar determinar um comportamento estocastico do coeficiente beta (p), ou, avaliar
uma relacdo de comportamento diferente deste coeficiente em mercados altistas e mercados

baixistas.
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Este presente estudo tenta avaliar se os diferentes graus de governanga corporativa
das empresas, conforme definidos pela BM&FBOVESPA, tem impacto sobre a estabilidade e
comportamento do coeficiente beta(p), em carteiras de a¢cdes montadas de acordo com seus

diferentes graus de governanga corporativa.

2.2 GOVERNANCA CORPORATIVA

A segunda parte deste capitulo faz referéncia ao conceito de governanga corporativa
e seu impacto na percepcao de risco por parte dos investidores,e consequentemente, no custo

de capital e no valor das companhias.

2.2.1 CONCEITOS RELACIONADOS A GOVERNANCA CORPORATIVA

O tema governanga corporativa tem sido uma fonte de estudo e preocupacdo em
varios ambientes econdmicos que tem como objetivo um maior desenvolvimento do mercado
de capitais, dando oportunidade para as empresas captarem recursos com prazos € custos mais
adequados, visando financiar seus investimentos. Silveira (2010) define o tema governanga

corporativa da seguinte forma:

Governanga corporativa lida com o processo decisorio na alta gestdo e com os
relacionamentos entre os principais personagens das organizagdes empresariais,
executivos, conselheiros e acionistas. Pode ser definido como sendo o conjunto de
mecanismos que visam a fazer com que as decisdes corporativas sejam sempre
tomadas com a finalidade de maximizar a perspectiva de geracdo de valor de longo
prazo para o negocio e o retorno de todos os acionistas (SILVEIRA, 2010, p. 02 e
03).

Para Silveira (2010), os conceitos relacionados a governanga corporativa, €
consequentemente seus mecanismos, devem estar presentes na forma da cupula gerencial da
empresas se relacionar com os acionistas, bem como com outras partes interessadas. Isto se
deve ao fato que existe a possibilidade do surgimento de trés problemas: potenciais conflitos

de interesses, eventuais limita¢des técnicas individuais e, algumas vezes, vieses cognitivos.

Conflito de interesses surge quando as pessoas que tem poder de decisdo, muitas

vezes os executivos, optam por medidas que tragam beneficios individuais em detrimento de



32

medidas que beneficiem a empresa; ou quando algum acionista com grande concentragdo de
poder toma decisdes que lhe beneficiem, tendo seus custos rateados por todos os acionistas,

incluindo os minoritarios.

As limitagdes técnicas individuais surgem quando a pessoa que vai tomar a decisdo
ndo possui toda a informacdo ou todo o conhecimento para tal; pode ser o caso de um unico
empreendedor ou alguma pessoa posta em um cargo diretivo por alguma outra razao que nao
sua capacidade e adequagdao para o cargo, como, por exemplo: parentesco, proximidade,
confianga. Neste caso, mecanismos de boa governanga corporativa como a composi¢ao do
conselho de administragdo por pessoas qualificadas, podem levar a uma melhor tomada de

decisdo pelos agentes imbuidos desta responsabilidade.

Os vieses cognitivos se apresentam de varias formas na tomada de decisdo: uma
visdo muito otimista do mercado poderia levar a planos de investimento altamente arriscados,

com alto grau de alavancagem financeira e muitas vezes tomando-se decisdes emocionais.

O dinamismo econdmico no final do século XX e inicio do século XXI contribuiu
largamente para que se discutissem questdes relacionadas a governanga corporativa, e alguns

eventos fizeram aumentar estas discussoes, sdo eles:

a. Papel mais participativo por parte dos investidores institucionais, aqueles que reunem
poupanga coletiva de vérios individuos, sobre os rumos das empresas nas quais tem
recursos alocados.

b. A onda de fusdes e aquisi¢cdes, muitas delas hostis, no mercado global; isto fez com
que executivos passassem a se preocupar com seu beneficio proprio ao invés do
beneficio da empresa e do acionista.

A onda privatizante nos paises em desenvolvimento e em paises europeus.

d. A integracdo global dos mercados de capitais, onde empresas passaram a acessar
investidores de outros paises e obrigatoriamente se enquadrar as regras locais (em
geral paises anglo saxdes que possuiam mercados de capitais mais desenvolvidos), e
que juntamente com as crises nos mercados emergentes na década de 90, chamou a
atencao para uma maior prote¢ao aos investidores.

e. Escandalos corporativos nos Estados Unidos e Europa como as fraudes contabeis e

financeiras, e estes trouxeram a tona deficiéncias estruturais que impactaram varios
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agentes dos mercados de capitais como: advogados, firmas de auditoria, consultorias
financeiras, analistas de mercado, executivos de bancos. A resposta veio através de lei
Sarbanes-Oxley (Junho de 2002).

f. A crise financeira de 2008, que provocou uma reducdo generalizada das taxas de juros
globais, teve como origem: produtos securitizados de crédito, altamente alavancados,
estimulados por uma regulacdo fraca, especialmente para instrumentos de alta
complexidade, alem de uma falta de controle para a alavancagem dos bancos de

investimento, somada a um excesso de liquidez nos paises ditos desenvolvidos.

Tendo em vista que o mercado brasileiro estd inserido no mercado de capitais
internacional, os conceitos de governanga corporativa ganham importancia para as empresas
que atuam no mercado brasileiro, mostrando também uma preocupagdo por parte dos

reguladores.

Visando uma maior transparéncia entre os agentes do mercado financeiro,
investidores e reguladores, em 2000, a BM&FBOVESPA criou diferentes niveis de
governanga corporativa para a classificacdo das empresas com papéis listados no mercado
acionario brasileiro, cada nivel com diferentes graus de exigéncias. Sdo osnivell, nivel 2 ou
Novo Mercado; sendo o nivel 1 aquele com um menor grau de exigéncia e o Novo Mercado

aquele com um maior grau.

Com o mercado de capitais brasileiro preocupado com o relacionamento entre
empresas, executivos, investidores e governo,e buscando uma maior transparéncia neste
relacionamento, criou-se o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), 6rgao que
tem a inten¢@o de contribuir com o aprimoramento do conceito de governanga corporativa no
pais, sendo que uma boa governanga corporativa assegura aos acionistas transparéncia em seu

relacionamento com oS executivos.

2.2.2 RESULTADOS E CUSTOS DE UMA BOA GOVERNANCA CORPORATIVA

Segundo Brealey e Myers (2000), os executivos devem agir objetivando a otimizagao
do valor para os acionistas, tendo como foco a maximizacao do seu patrimonio, portanto, uma
melhor estrutura e mecanismos de governanga corporativa pode contribuir para que este

objetivo seja alcangado.
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Silveira (2010) indica dois tipos de vantagens para empresas que possuem boa
estrutura de governanga corporativa: beneficios internos e beneficios externos, os quais

devem ser estruturados para que uma boa estrutura de governanga corporativa seja alcancada.

Beneficios internos a empresa:

a. Um melhor processo decisorio por parte da alta geréncia da empresa, levando a
decisdes melhor avaliadas e consequentemente com maior grau de seguranca e
definicdo clara das responsabilidades de cada membro da alta geréncia no processo e
no seu acompanhamento.

b. Separacdo clara entre as fungdes de acionistas, conselheiros e executivos.

c. Melhorias no sistema de avaliacdo de desempenho dos executivos e conselheiros,
culminando com uma forma de remuneracao mais adequada.

d. Reducdo da possibilidade de fraudes por melhorias de controles internos e
gerenciamento de riscos.

e. Montagem de uma estrutura impessoal e com maior transparéncia para as partes

interessadas.

Mecanismos internos para uma boa governanga corporativa:

a. A escolha do conselho de administragao.
b. Um sistema de remuneragdo adequado na forma e montante.

c. Participagdo aciondria (maior concentracdo ou maior dispersao da propriedade).

Beneficios externos a empresa:

a. Um maior nimero de investidores interessados na empresa, pois € vista como um
menor risco.

b. Uma maior facilidade de captacdo de recursos na forma de capital proprio ou capital
de terceiros, com custos mais vantajosos.

c¢. Um menor custo de capital proprio e de terceiros resultando em um menor custo de

capital ponderado, WACC, e por consequéncia um menor custo de oportunidade para



35

os investidores interessados em adquirir agdes da empresa, fazendo com que seu valor
aumente.
d. Reducdo do custo de alocagdo de capital para novos projetos, aumentando sua

capacidade de crescimento.

Mecanismos externos para boa governanga corporativa:

a. Protecdo aos investidores (ambiente juridico-institucional).

b. Ambientes propicios a aquisi¢do hostil e competicdo no mercado em que atua (esta
possibilidade somada a competi¢do no mercado inibem condutas questiondveis por
parte dos executivos).

c. Maior fiscalizagdo pelos agentes do mercado (analistas, agéncias classificadoras de
risco).

d. Estrutura de capital (ela pode reduzir o potencial de destrui¢do de valor, pois obriga os

executivos a distribuirem os fluxo de caixa da empresa para credores e acionistas).

Apesar destas vantagens expostas acima, Silveira (2010) chama a atencdo a custos a

implantacdo de melhores mecanismos de governanga corporativa, tais como:

a. Aumento de custos em emissao de relatérios financeiros mais sofisticados para
atender uma maior expectativa de transparéncia.

b. Estruturacdo de areas especializadas em atendimento a investidores e relacionamento
com o mercado de capitais.

c. Conselho de administracdo deve ser estruturado adequadamente, muitas vezes com

uma remunerag¢ao elevada para seus membros.

Existe um risco embutido nessa maior transparéncia, que € a possibilidade de colocar
a empresa em uma posicdo de desvantagem competitiva perante concorrentes, uma vez que
suas estratégias poderiam estar refletidas nestes relatérios, porém, como veremos adiante, este

risco ¢ sobrepujado pelos beneficios de um maior grau de governanga corporativa.

2.2.3 IMPACTO DA GOVERNANGCA CORPORATIVA NO VALOR E RISCO DAS EMPRESAS
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Baseados nos conceitos descritos anteriormente, espera-se que empresas com maior
grau de governanga corporativa tenham uma melhor performance, no que diz respeito a
retorno esperado e a risco, em comparagdo a empresas que tenham um menor grau de
governanga corporativa; entretanto, muitas vezes ¢ dificil associar uma melhor performance
ao grau de governanga corporativa, uma vez que existe a possibilidade de haver outros

motivos relacionados a geragdo futura de caixa que impactam o valor das empresas.

Monte, et al.(2010) desenvolveram estudos cujo objetivo foi avaliar a existéncia de
uma relacao negativa entre risco e os diferentes graus de governancga corporativa definidos de
acordo com os critérios adotados pela BM&FBOVESPA. Para este estudo, foi coletada uma
amostra distribuida da seguinte forma:vinte e seis empresas do nivel um, oito empresas do
nivel dois e nove empresas do Novo Mercado e foram coletados dados de preco destas acdes
dentro do ano de 2006. Com estes dados,0os autores montaram trés carteiras de minima
varidncia, compostas por acgdes classificadas com nivel de governanga corporativa
diferenciado, nominaram CN1, CN2e CNM, avaliando econometricamente o retorno € o risco

das carteiras de minima variancia montadas, utilizando-se o CAPM.

Em um segundo momento, avaliaram a persisténcia da volatilidade das trés carteiras
através da aplicagdo de um modelo denominado Autoregressive Conditional
Heteroscedasticity (ARCH), desenvolvido por Engle (1982); e posteriormente, outro modelo
denominado Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH),
desenvolvido por Bollerslev (1986), e para tanto, o estudo se baseou na seguinte premissa:
grandes coeficientes beta () indicam que os aumentos abruptos de volatilidade demoram a se
dissipar resultando em uma volatilidade persistente; e grandes coeficientes alfa (o) significam
que ao considerarmos aumentos abruptos de volatilidade, o movimento da mesma tende a ser
mais pontiagudo, apresentando uma reacdo rapida, resultando em uma volatilidade menos

persistente.

Os resultados mostraram que a carteira de variancia minimaCNM foi a que
apresentou um menor risco sistematico, e contrariando a expectativa, a carteira de minima

variancia CN2 obteve um risco sistematico maior que a carteira de minima variancia CN1.

Quanto a resposta aos choques de volatilidade, a carteira menos sensivel aos mesmos

foi a CN2, seguida da carteira CN1 e da CNM respectivamente; mas quanto a persisténcia da
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volatilidade, a CNM mostrou a menor persisténcia, seguida pela CN2 e pela CN1. Os
resultados mostram que apesar de responder mais agressivamente ao choque de volatilidade,
este choque se dissipa rapidamente. Ao final, esta menor persisténcia de volatilidade faz com
que a CNM seja a menos volatil, desta forma confirmando a hipotese de que uma maior
transparéncia, um maior grau de governanga corporativa, tem uma relacdo negativa com o

risco medido dos ativos.

Lameira (2012) realizou um outro estudo cujo objetivo também era relacionar
governanga corporativa e risco de mercado, e,para tal avaliacdo utilizou como varidveis de
risco: o coeficiente beta (B)das empresas, o WACC e a volatilidade do prego de agdes
negociadas na BM&FBOVESPA. Estes indicadores de risco foram relacionados a um indice
de governanga corporativa definido através de um questiondrio formado por 20 questdes
bindrias. A amostra foi composta por acdes de empresas ndo financeiras que apresentaram
liquidez acima de 0,01% do volume da agdo mais negociada neste periodo,e volatilidade

mensal diferentes de zero entre Abril de 2002 e Abril de 2006.

Os resultados obtidos por Lameira (2012) comprovaram que melhores niveis de
governanga corporativa, de acordo com o indice construido, se mostraram relacionados
negativamente ao risco de mercado, além de mostrarem que a variagdo positiva na qualidade
de governanga corporativa também possui uma relacdo negativa com o nivel de risco da
empresa.Como consequéncia, os investidores demandam menores retornos excedentes destas
empresas classificadas com um maior grau de governanga corporativa. Se torna importante
que as empresas compreendam que medidas adotadas na direcdo de uma maior transparéncia
e um melhor relacionamento entre executivos, acionistas e conselho de administragdo, tem
como beneficio uma redugdo no seu custo da capital, gerando um maior valor para seus

acionistas.

Silveira, Barros e Fama (2003) realizaram um estudo cujo objetivo seria relacionar o
valor das empresas (variavel dependente) e estrutura de governanca corporativa, representada

pelas praticas de governanga corporativa listadas abaixo (variaveis independentes):

Dentre as praticas de governanga mais recomendadas, destaca-se a necessidade de
uma participagdo ativa e independente do Conselho de Administragdo, que pode ser

alcancada por meio de uma estrutura de governanca com:
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* pessoas distintas ocupando os cargos de diretor executivo e presidente do conselho
(separagdo dos cargos);

* maior participagdo possivel de membros independentes no conselho (maior grau de
independéncia do conselho de administracéo);

e um conselho com numero adequado de membros (tamanho do conselho de
administragdo)

(SILVEIRA; BARROS; FAMA, 2003, p. 51).

O conceito de valor da empresa passa obrigatoriamente pela expectativa dos

investidores conseguirem uma maior remuneragao sobre o capital alocado.

A amostra para este estudo foi selecionada através de sorteio aleatério sobre uma
base de dados das empresas nao financeiras com agdes negociadas na BOVESPA.
Respeitados os critérios de liquidez, chega-se a 218empresas para os anos de 1998 e 1999, e
215empresas no ano de 2000. Os resultados obtidos mostraram que a separacdo dos cargos foi
a pratica de boa governanga corporativa com maior impacto no valor das empresas,
mostrando que, empresas com pessoas distintas ocupando a diretoria executiva e a presidéncia
do conselho de administragdo conseguiram um maior valor de mercado, confirmando que as
recomendacdes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) e do IBGC sobre a separagdo dos

cargos ¢ benéfica para as empresas.

Um outro estudo realizado objetivando relacionar transparéncia de informacgdes e
risco das agdes negociados na BM&FBOVESPA foi realizado por Malacrida e Yamamoto
(2006). A transparéncia de informagdes contabeis fornecidas pelas empresas foi chamada de
“nivel de evidenciagdo”.O resultado esperado neste estudo era de que empresas com maior
nivel de evidenciagdo, maior transparéncia,apresentassem uma menor volatilidade dos
retornos de suas acdes, e para trabalhar esta hipotese, os autores coletaram os dados de 01 de
janeiro de 2002 até 30 de abril de 2003,de quarenta e duas empresas pertencentes ao
IBOVESPA.A hipétese a ser testada ¢ que um maior grau de evidenciagdo traz impactos
positivos para a empresa,como um maior retorno esperado de suas a¢des; um menor custo de
capital proprio e capital de terceiros; uma menor volatilidade nos retornos de suas acdes,
consequentemente um menor risco de mercado; uma maior credibilidade provocada pelo
fornecimento de informagdes em bons e maus momentos; a capilaridade junto a investidores

de longo prazo, pois estes baseiam sua tomada de decisdes em informagdes tidas com
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confiaveis, e finalmente, um melhor monitoramento e acompanhamento da empresa por parte

dos analistas.

Malacrida e Yamamoto (2006) classificam os graus de evidenciacdo em trés
categorias: evidenciacao adequada (adequate disclosure), evidenciacao justa (fair disclosure)
e evidenciagdo plena (full disclosure), e realizaram testes para avaliar a relagdo entre os niveis

de evidenciacdo e a volatilidade dos retornos de agdes de empresas.

O nivel de evidenciagdo ¢ calculado dividindo-se o total de informacdes divulgadas
pela empresa pelo total de informagdes que a empresa deveria ter divulgado. Esse
total refere-se ao total de informagdes divulgadas mais as informagdes ndo
divulgadas e que deveriam ter sido reportadas (MALACRIDA; YAMAMOTO,
2006 p. 72).

Ao término do trabalho, Malacrida e Yamamoto (2006) concluiram que existe uma
relagdo negativa entre os diferentes niveis de evidenciagdo e a volatilidade do retorno das
acoOes, ou seja, as empresas que apresentam um maior nivel de evidenciagdo possuem uma
volatilidade dos retornos de suas acdes menor do que as empresas que apresentam um menor
nivel de evidenciacdo. Desta forma confirma-se a importancia dada pelos investidores a

transparéncia de informacdes.

Nakaiasu (2006) realizou um estudo que relacionava a adesdo aos diferentes graus de
governanga corporativa definidos pela BM&FBOVESPAe o retorno das agdes. O objetivo era
relacionar se a adesdo, por parte de empresas, a um dos graus diferenciados de governanca
corporativa, gerariam retornos anormais em suas acdes. O autor dividiu em dois grupos as
empresas que aderiram a um dos niveis diferenciados de governanca corporativa, um
composto por empresas que anunciaram sua adesdo, e o outro composto por empresas que
aderiram efetivamente aos niveis diferenciados,entre as datas de 01 de janeiro de 2000 ¢ 01 de
janeiro de 2006. O primeiro grupo foi composto por 31 empresas ¢ o segundo por 27
empresas.O retorno anormal nesta dissertagdao ¢ definido como a discrepancia entre o retorno
real e o retorno esperado pelo modelo de mercado das agdes que se enquadraram na
amostra.Os resultados obtidos neste trabalho mostraram retornos anormais médios
significantes para a amostra da “Data do Anuncio”, mostrando uma reacao positiva por parte

dos investidores.Com a amostra da “Data de Adesdo”, ndo houve evidencias estatisticas de
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retornos anormais médios positivos. O autor entdo conclui que o antincio de adesdo a niveis
diferenciados de governanga corporativa tem um impacto mais significativo na reagdo dos

investidores do que a adesao efetiva a niveis diferenciados de governanga corporativa.

Como visto acima, existem estudos relacionando diferentes graus de governanga
corporativa e risco das agdes além de estudos que relacionam diferentes graus de governanca
corporativa e retorno esperado das acdes. Pelo exposto na justificativa de pesquisa, o estudo
proposto neste trabalho justifica-se pois existe a possibilidade de agdes de empresas que
aderiram a graus mais altos de governanga corporativa da BM&FBOVESPA tenham uma
maior estabilidade do seu coeficiente beta (B) ao longo do tempo, trazendo informacgdes
importantes sobre a previsibilidade de seu comportamento em fungdo do comportamento do

mercado como um todo.
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3 METODOLOGIA

O estudo aqui proposto pode ser classificado, segundo Martins (2002), como um

estudo “empirico-analitico”.

“estudos empirico-analiticos sdo abordagens que apresentam em comum a utilizagao
de técnicas de coleta, tratamento e analise de dados marcadamente quantitativas [...]
com forte preocupacdo com a relagdo causal entre as variaveis. A validagdo da prova
cientifica ¢ buscada através de testes dos instrumentos, graus de significancia e

sistematiza¢do das defini¢des operacionais” (MARTINS, 2002, p. 34).

Segundo Malacrida e Yamamoto (2006, p. 66) “o estudo empirico-analitico ¢ um
estudo voltado para a pesquisa aplicada na qual hé tratamento quantitativo dos dados obtidos,

buscando uma relacdo causal entre as varidveis objeto do estudo”.

O objetivo deste estudo ¢ tentar estabelecer uma relagao entre a estabilidade do risco
sistematico, representado pelo coeficiente beta (), e os diferentes niveis de governanca
corporativa determinados pela BM&FBOVESPA. Existe uma tentativa de se alcangar um
resultado que mostre uma relagdo direta entre o grau de governanca corporativa e a
estabilidade do risco sistematico, dito de outra forma, quanto mais alto o grau de governanga
corporativa das carteiras agrupadas, maior se espera que seja a estabilidade do seu coeficiente
beta (). A estabilidade do coeficiente beta () sera medida através da significancia estatistica
das magnitudes das alteragdes deste coeficiente, magnitude esta medida através da aplicagdo

de varidveis dummy multiplicativas.

Tomar-se-4& como base os estudos realizados por Taffarel, Clemente e Panhoca
(2010), que avaliaram a estabilidade do coeficiente beta (3) para empresas brasileiras do setor
de energia elétrica, e concluiram que a estabilidade do coeficiente beta (3) ¢ superior para as

empresas privadas, quando comparados as empresas estatais.

3.1 A COLETA DA BASE DE DADOS

Para a realizacdo deste estudo, serdo tomadas como base, as cotacdes de fechamento

semanal de todas as agdes negociadas na BM&FBOVESPA, cotagdes estas retiradas da base
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de dados ECONOMATICA, em moeda original e incluidos todos os proventos, entre
setembro de 2005 e setembro de 2013. O mesmo vale para a carteira de mercado, a qual sera
definida mais adiante. Além dos dados de prego de fechamento semanais, serdo coletados
também dados sobre volume de negociagao das agdes dentro do periodo analisado. Estes
dados serdo fundamentais para a montagem das carteiras, uma vez que as mesmas terdo o

volume negociado como fator de ponderagao.

3.2 TRATAMENTO DA BASE DE DADOS

Uma vez realizada a coleta de dados, no que diz respeito a periodicidade de
avaliacdo, os dados coletados serdo agrupados em oito séries temporais anuais, sempre
tomando como base o més de setembro, conforme mostrado no Quadro 1 abaixo. As
empresas, assim como suas acdes, serdo distribuidas em quatro carteiras, montadas de acordo
com seu grau de governanga corporativa. Esta montagem das quatro carteiras seguird critérios
definidos pela BM&FBOVESPA: CTR, composta por empresas que nao aderiram aos graus
de governanca corporativa definidos pela bolsa, CN1, CN2 e CNM. Existirdo agdes e
empresas que podem mudar de carteiras nos diferentes periodos, pois existe a possibilidade de
empresas aderirem as regras de governanga corporativa determinadas pela bolsa durante os
prazo estudado, e desta forma mudarem sua classificagdo. Apos a distribui¢do dos ativos pelas
diferentes carteiras e nas respectivas séries temporais anuais, serdo descartadas as agdes que

nao tenham sido negociadas em todas as semanas no periodo em questao.

As diferentes séries temporais anuais sdo mostradas no Quadro 1 abaixo. Esta
defini¢do ¢ importante pois o periodo de referéncia, demonstrado nas tabelas adiante, serdo

especificados conforme o ano (2006 a 2013).

QUADRO 1 - DEFINICAO DOS PERIODOSANUAIS

Ano Periodo

2006 Set. 2005a Set. 2006
2007 Set. 2006a Set. 2007
2008 Set. 2007a Set. 2008
2009 Set. 2008a Set. 2009
2010 Set. 2009a Set. 2010
2011 Set. 2010a Set. 2011
2012 Set. 2011a Set. 2012
2013 Set. 2012a Set. 2013

Fonte: do autor.
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Na montagem das quatro carteiras de acdes, a ponderagdo dos ativos individuais
dentro de cada uma delas se dara, dentro de cada periodo, pelo peso relativo de seu volume
negociado. Toma-se o volume negociado de cada agdo dentro de cada periodo, conforme
definido no Quadro 1, e determina-se seu peso relativo dentro da respectiva carteira da qual

faz parte naquele determinado intervalo de tempo.

3.2.1 CARTEIRA DE MERCADO

A despeito das mais diversas criticas que se facam sobre sua representatividade,
neste estudo, serd adotada como proxy da carteira de mercado o IBOVESPA. As principais
criticas que se fazem relacdo ao indice sdo: existéncia de muitos setores com alto peso na
atividade econdmica do pais que ndo estdo ali representados; existe uma concentragdo muito
grande em empresas dos setores de mineragdo, siderurgia, metalurgia e financeiro, além de

concentragdo em empresas estatais.

Até janeiro de 2014, o IBOVESPA era um indice calculado a partir de uma carteira
tedrica de acdes onde o principal fator utilizado para a composi¢cdo do mesmo era a liquidez
ou indice de negociabilidade. A carteira do IBOVESPA era composta pelas a¢des mais
negociadas, ou seja, um grupo de acdes cujos indices de negociabilidade somados
representassem um valor superior a80% (oitenta por cento) da soma de todos os indices de
negociabilidade individuais, considerados os dados dos doze meses imediatamente anteriores
a data de avaliagdo e montagem da carteira do IBOVESPA. Além da consideragao dos indices
de negociabilidade, para fazer parte desta carteira tedrica, era necessario que a acao tenha sido
negociada em pelo menos 80% (oitenta por cento) dos pregdes didrios, para este mesmo
periodo de doze meses. A ponderacdo de cada agdo na carteira tedrica do IBOVESPA, dentro
dos prazos determinados, era calculada também através de seu indice de negociabilidade, ou
seja a participacao relativa de cada agdo individual no IBOVESPA representa o quanto esta
acdo participa dentro dos negdcios realizados pelas a¢des que compdem o IBOVESPA. A

carteira tedrica era revisada trés vezes por ano, nos meses de janeiro, maio e setembro.

O indice de negociabilidade era, e ainda ¢, calculado através da seguinte equagao:
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IN= (N/N*V,/V)"? (4)

Na qual:

IN ¢ o indice de negociabilidade;

N; &0 numero total de negdcios com esta determinada agio no mercado a vista;
N ¢ o numero total de negdcios no mercado a vista da BM&FBOVESPA;

V; ¢ o volume total de negdcios com esta determinada acdo no mercado a vista,

14 ¢ o volume total de negocios no mercado a vista na BM&FBOVESPA.

A partir de maio de 2014, a montagem da carteira teorica que compde o IBOVESPA
sofre alteragdes em seus critérios, sdo elas: O indice de negociabilidade passa a ter um peso
de 2/3 (dois ter¢os) para a sua componente volume e 1/3 (um ter¢o) para sua componente
numero de negdcios; acdes de empresas que se encontram em recuperagao judicial ndo podem
fazer parte da carteira tedrica; agdes cotadas a valores inferiores a R$ 1,00 (um real) ndo
podem fazer parte da carteira tedrica; a ponderagdo de cada ativo dentro da carteira teorica
leva em considerac¢do o valor de mercado da companhia, assim como o numero de a¢cdes em
circulagdo, também chamado de free float.O periodo compreendido entre janeiro e maio de
2014 foi um periodo onde a BM&FBOVESPA administrou a transicdo da metodologia

anteriormente utilizada para a metodologia atual.
3.2.2 CALCULO DO RETORNO SEMANAL DOS ATIVOS

Para que este estudo seja realizado, € necessario o calculo dos retornos semanais das
carteiras e da carteira de mercado. Como explicado anteriormente, o retorno de cada uma das
quatro carteiras serd o resultados da multiplicagdo dos retornos individuais de cada acdo que
compde uma determinada carteira pelo seu peso relativo, este determinado pelo volume
negociado em comparagdo ao volume negociado da carteira em questdo nos periodos
determinados. O célculo dos retornos das quatro carteiras estruturadas de acordo com seu grau
de governanga corporativa e também o retorno da carteira de mercado, representada pelo
IBOVESPA, serao calculados neste estudo, utilizando-se o conceito de distribuicdo continua,

logo, os retornos serdo calculados na sua forma logaritmica:
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R:Ll’l (P[/P[_]) (5)

Na qual:

R ¢ o retorno de uma acdo, de uma carteira de agdes ou da carteira de mercado no
periodo t;

Ln ¢ oretorno Log normal;

P, ¢ o preco de fechamento de uma agdo, de uma carteira de agdes ou da carteira de
mercado na data t;
P, ; ¢éopreco de fechamento de uma agdo, de uma carteira de agdes ou da carteira de

mercado na data t-1.

3.2.3 MONTAGEM DAS CARTEIRAS DE ACORDO COM SEU GRAU DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Com os dados de preco de fechamento semanais coletados e os retornos semanais de
cada acdo e do IBOVESPA calculados conforme descrito acima, os ativos que compdem as
quatro carteiras: CTR, CN1, CN2 e CNM sao selecionados. Como mencionado anteriormente,
os dados foram separados em oito séries temporais anuais, como mostrado no Quadro 1, € em
cada um dos periodos, as a¢des que ndo tiveram seus precos divulgados em todas as semanas
do periodo em questdo, foram descartadas. Com os dados remanescentes, apds esta filtragem,
e seguindo a metodologia de composi¢ao,as quatro carteiras sio montadas.A Tabela 1 mostra
a quantidade de agdes que compdem cada uma das quatro carteiras, ativos estes que

atenderam a todos os critérios determinados acima, para cada periodo.

TABELA 1 - QUANTIDADE DE ACOES POR CARTEIRA

Ano CTR CN1 CN2 CNM Total
2006 75 47 12 21 155
2007 88 51 15 35 189
2008 104 57 18 83 262
2009 82 55 24 94 255
2010 99 47 26 94 266
2011 89 48 24 108 269
2012 79 44 26 120 269
2013 65 45 25 124 259

Fonte: Do autor
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3.2.4 CALCULO DOS COEFICIENTES DE VARIAGCAO, DO COEFICIENTE BETA ([3) E DOS RETORNOS

SEMANAISDAS CARTEIRAS.

Tendo definido cada acdo que compde cada uma das quatro carteiras, além de seu
respectivo peso relativo, calcula-se o retorno semanal de cada uma das carteiras, assim como
o retorno semanal do IBOVESPA.E montada entio uma série temporal com os retornos
semanais das quatro carteiras e do IBOVESPA, de Setembro de 2005 a Setembro de 2013,
subdividida em oito periodos anuais conforme mostrado no Quadro 1. Com os dados que
compdem cada uma das séries temporais, sendo uma para cada carteira, calcula-se o retorno
médio semanal, a volatilidade semanal e o coeficiente de variagdo, para o periodo total
(Setembro de 2005 a Setembro de 2013), e para cada um dos oito periodos analisados (2006 a
2013).

O coeficiente de variacdo das carteiras e do IBOVESPA ¢ calculado da seguinte forma:

CV=o/MR (6)

Na qual:

CV  ¢o coeficiente de variacio;

(o2 ¢ a volatilidade dos retornos semanais em um determinado intervalo de tempo;

MR ¢ amédia de retorno semanal em um determinado intervalo de tempo.

O coeficiente de variagdo, mostra o quanto de risco teve-se que correr para cada
unidade de retorno médio atingido. Quando se comparam coeficientes de variagdo, um
coeficiente de variagdo positivo ¢ melhor que um coeficiente de variacdo negativo, pois o

segundo reflete um retorno médio negativo.

Para o célculo dos coeficientes beta () nas quatro carteiras, serd realizada uma
regressao utilizando-se o método MQO, e serdo introduzidas variaveis dummy aditivas e
multiplicativas nesta regressdo. As varidveis aditivas tem o objetivo de avaliar alteragdes no

intercepto da regressdo; e as varidveis multiplicativas tem o objetivo de avaliar possiveis
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alteragdes nos coeficientes beta (B) de cada uma das quatro carteiras para os diferentes

periodos analisados.

Para que sejam rodadas as regressdes das quatro carteiras, define-se como variavel
dependente o retorno logaritmico, como definido na equagdo (5), de cada uma delas(Rc,), €
como variavel explicativa, o retorno logaritmico da carteira de mercado, representada pelo

IBOVESPA (Rm,), além das varidveis aditivas e multiplicativas.

3.3 QUESTAO DE PESQUISA

Como mencionado no item 1.3 anteriormente, a seguinte questdo ¢ levantada: Existe
diferenca na estabilidade do risco sistematico de carteiras diversificadas, compostas por acdes
agrupadas sob o critério do grau de governanca corporativa, de acordo com a classificagao
adotada pela BM&FBOVESPA ?Em ordem crescente pelo grau de governanga corporativa
sdo montadas quatro carteiras, a saber: CTR, CN1, CN2 e CNM.

Um segundo questionamento ¢ levantado: Em se confirmando a existéncia de
diferencga de estabilidade do coeficiente beta () nas diferentes carteiras de agdes, seria maior
a estabilidade de carteiras com mais alto grau de governanga corporativa? Em outras palavras,
a estabilidade do coeficiente beta () da CNM ¢ maior que a estabilidade do coeficiente beta
(B) da CN2, que por sua vez ¢ maior que a estabilidade do coeficiente beta () da CN1, e que

por fim ¢ maior que a estabilidade do coeficiente beta ($)da CTR.

3.4 TRATAMENTO METODOLOGICO

Para se iniciar este estudo, toma-se como base o coeficiente beta (), que representa
o risco sistematico de um ativo ou de uma carteira de ativos,e serdo realizados testes para as
quatro carteiras formadas de acordo com seu grau de governanga corporativa baseando-se na

equagao de modelo de mercado.

3.4.1 EQUACAO DE MODELO DE MERCADO
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Para se dar continuidade ao presente estudo, ¢ mostrada abaixo a equacdo do modelo

de mercado:

Ri= a; + ﬂz’Rmz + & (7)

Na qual:

R;; & oretorno de uma agio ou de uma carteira de agdes no periodo t;

a; ¢ o intercepto da regressao, também definido como o retorno provocado por riscos
especificos;
ﬂ,- ¢ o risco sistematico de uma acao ou de uma carteira de agdes, ¢ o coeficiente angular

da regressao;

Rm; ¢é o retorno de mercado no periodo t;

Eir ¢ o erro estimado da regressao.

3.4.2 EQUACAO DO PRESENTE ESTUDO

De acordo com a hipotese assumida para este estudo, monta-se a equacao de modelo
de mercado para o periodo do estudo (Setembro de 2005 a Setembro de 2013), e leva-se em
consideracdo as varidveis aditivas e multiplicativas para seus respectivos periodos. Antes de
se visualizar a equacdo, deve-se dizer que o periodo base ¢ o ano de 2006 e os periodos

seguintes vao de 2007 a 2013.

Equagdo aplicada ao presente estudo:

Re= at+ oDt pRm+ 6D Rm+ &, ()

Na qual:

Rc, Retorno logaritmico da carteira de agdes no periodo t;

a Intercepto da regressdo, também definido como o retorno provocado por riscos

especificos, para o ano base (2006);
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Reflete a alteragdo dos coeficientes lineares (interceptos da regressdo) para os

anos subsequentes, periodos t, em relagao ao ano base (2006). Os interceptos

dos anos seguintes serdo (a + 9 do respectivo ano) ;
Variavel dummy de tempo,que tem seu valor zero ou um, dependendo do seu

respectivo ano. No ano base (ano de 2006) ela tem valor zero. Para os periodos
seguintes ela tem valor um somente no respectivo ano. No ano 2007, por
exemplo, ela tem valor um para este periodo e valor zero para os demais
periodos;

Risco sistematico, o coeficiente beta (3)da carteira, mede como o retorno

logaritmico da carteira de ¢ impactada pelo retorno logaritmico da

carteira de mercado, no ano base(2006);

Retorno logaritmico do IBOVESPA no periodo t, ¢ a varidvel independente
deste modelo de regressao;

Reflete as alteracdes do coeficiente angular, o coeficiente beta (3),como a

relag@o entre o retorno logaritmico de uma carteira e o retorno logaritmico da
carteira de mercado se alteram ao longo dos periodos subsequentes. Os

coeficientes beta () dos anos seguintes serdo ¢ (3; + 6;do respectivo ano) ;

Erro estimado da regressao.

Segue abaixo uma descri¢ao do modelo:

Para a avaliagdo da estabilidade dos coeficientes alfa (o) e beta (B) das quatro

carteiras em questdo, foram criadas variaveis aditivas e multiplicativas. Como mencionado

anteriormente, as varidveis aditivas, representam alteracdes no intercepto dos diferentes

periodos anuais subsequentes em relacdo ao intercepto do periodo base (ano de 2006), e as

variaveis multiplicativas avaliam alteragdes no coeficiente angular dos periodos anuais

subsequentes em relacdo ao periodo base (ano de 2006).

Para a realizag¢do deste estudo sdo introduzidas varidveis dummy de tempo (Dy), que

tem seu valor zero ou um, dependendo do seu respectivo ano. No ano base, o ano de 2006,

todas as variaveis (Dy) tem valor zero para todos os periodos anuais. A varidvel dummy de
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tempo do ano 2007, tem valor um para o periodo de 2007 e valor zero para todos os outros
periodos anuais. A variavel dummy de tempo do ano 2008, tem valor um para o periodo de
2008 e valor zero para todos os outros periodos anuais. A variavel dummy de tempo do ano
2009, tem valor um para o periodo de 2009 e valor zero para todos os outros periodos anuais,
e assim sucessivamente até o ano de 2013. Como dito acima, a varidvel aditiva de tempo tem
o objetivo de avaliar altera¢des no intercepto da regressdo em comparacdo ao ano base de

2006.

Simultaneamente sdo introduzidas varidveis multiplicativas que sdo o resultado da
multiplica¢do da variavel dummy aditiva pelo retorno da carteira de mercado (Rm,). Como
consequéncia a variavel multiplicativa tem valor zero para o ano base, o ano de 2006. A
variavel multiplicativa do ano de 2007 tem valores diferente de zero para 2007 e igual a zero
para os outros periodos anuais. A varidvel multiplicativa do ano de 2008 tem valores diferente
de zero para 2008 e igual a zero para os outros periodos anuais. A variavel multiplicativa do
ano de 2009 tem valores diferente de zero para 2009 e igual a zero para os outros periodos

anuais, e assim sucessivamente até o ano de 2013.

Desta forma ao se rodar a regressdo para cada uma das quatro carteiras obtemos os
coeficientes lineares (o) e os coeficientes angulares () para o periodo base (ano de 2006),
alem das alteragdes em ambos os coeficientes para os periodos seguintes. A alteracdo no
coeficiente linear para o ano de 2007 sera representado por (8p07), o do ano de 2008 sera
representado por (8008), o do ano de 2009 serd representado por (5p09) e assim
sucessivamente até o ano de 2013. A alteragdo no coeficiente angular para o ano de 2007 sera
representado por (6;07), o do ano de 2008 sera representado por (8;08), o do ano de 2009 sera

representado por (8;09) e assim sucessivamente até o ano de 2013.

Um outro aspecto a se considerar ao se realizar esta regressdo ¢ que os resultados
mostrardo se as alteragdes (8p ano) no coeficiente alfa (a), e as alteracdes (8; ano) no
coeficiente beta () dos periodos seguintes sdo significantes a 5% e a 1%, e ¢ esta avaliagdo
de significancia que determinard uma maior ou menor estabilidade do coeficiente alfa (o) e

beta () das carteiras montadas de acordo com seu grau de governanga corporativa
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Tendo definida as equagdo do presente estudo, as variaveis e a forma de sua
aplicabilidade, sdo rodadas as regressoes e os resultados avaliados. Caso as alteragcdes no
coeficiente angular (9; ano) nos periodos seguintes ao periodo base (ano de 2006) tenham
significancia estatistica a 5% ou a 1%, serd confirmada a instabilidade do coeficiente beta
(B)para as diferentes carteiras de a¢des montadas de acordo com seu grau de governanca
corporativa durante o periodo analisado.Dependendo dos resultados alcancados, através de
um maior ou menor grau de significancia estatistica, ¢ possivel ordenar as carteiras de acordo
com a estabilidade de seus coeficientes beta (3), e verificar-se a existéncia de uma relagao
direta entre um maior grau de governanca corporativa € uma maior estabilidade de seu

coeficiente beta (J3).
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4 RESULTADOS DO ESTUDO

Neste capitulo serd feita uma analise estatistica exploratoria dos resultados obtidos
pelas quatro carteiras nas oito séries temporais anuais. Depois disso,serdo avaliados os
resultados obtidos na regressao com a utilizacdo das variaveis aditivas e multiplicativas e sua
significancia estatistica. Se existe um aumento ou diminuicdo do coeficiente beta ()nos
periodos seguintes ao periodo base (ano de 2006), dependendo de sua significancia estatistica,
pode ser possivel afirmar que um maior grau de governanga corporativa tem impacto sobre

seu risco sistematico, provocando uma maior estabilidade no seu coeficiente beta (j3).

4.1 ANALISE ESTATISTICA DESCRITIVA

Sera realizado, em um primeiro momento, uma analise dos resultados para o periodo
total do estudo, ou seja, de Setembro de 2005 a Setembro de 2013, e em um segundo
momento, serdo analisados os resultados para cada periodo anual, conforme descrito no

Quadro 1.

4.1.1 ESTATISTICA DESCRITIVA PARA O PERIODO TOTAL DO ESTUDO

Os resultados obtidos para as quatro carteiras, CTR, CN1, CN2 e CNM, e também
para o IBOVESPA, contendo os seguintes indicadores: média dos retornos semanais (MR),
risco ou desvio padrao semanal (DP), coeficiente de variagdo (CV) e coeficiente 3 (BETA),

referentes ao periodo total (Set. 2005 a Set. 2013) sdo apresentados na Tabela 2 abaixo.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA PARA AS CARTTEIRASE PARA O IBOVESPA

CTR CNI1 CN2 CNM IBOVESPA
MR 0,0016 0,0017 0,0014 0,0061 0,0013
DP 0,0413 0,0401 0,0397 0,0476 0,0378
Cv 26,3976 23,7010 28,5254 7,8662 28,5473
BETA 0,9719 1,0167 0,8304 0,9977 1,0000

Fonte: do autor

Como ¢ possivel se observar na Tabela 2, alguns valores se destacam,os DP de todas
as quatro carteiras sdo mais elevados que o DP do IBOVESPA. Os DP sdo decrescente

conforme aumenta o grau de governanca corporativa entre as carteiras, que seria o resultado
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esperado, porém, a CNM, que ¢ a carteira com maior grau de governanga corporativa, tem o
risco total mais elevado. Este resultado contradiz a hipdtese de pesquisa, mas se faz necessaria
a continuagao da analise com uma observa¢ao mais detalhada dos resultados. Ao se observar
a MR, percebe-se que todas as quatro carteiras tem uma melhor performance que o
IBOVESPA, com destaque para a CNM que tem uma MR aproximadamente 4,5 vezes maior
que a MR do IBOVESPA; logo, ¢ necessario se observar a eficiéncia das carteiras em sua

relagdo risco retorno, € com este objetivo sera utilizado o CV.

Ao se analisar a eficiéncia das carteiras e do IBOVESPA, nota-se que a CNM ¢, sem
sombra de duvida, a mais eficiente para o periodo total do estudo, uma vez que corre menos
risco para cada unidade de retorno médio, no entanto, ¢ possivel perceber que a eficiéncia ¢
crescente conforme aumenta seu grau de governanga corporativa, com excecdo aCN2, cujo
CV ¢ praticamente igual ao IBOVESPA e superior ao das outras trés carteiras, refletindo uma
menor eficiéncia. Quanto ao coeficiente beta (), os resultados ndo mostram tendéncia uma
vez a CN1 tem um coeficiente beta ()superior a CTR, e a CNM tem um coeficiente beta (3)

superior a CN2.

4.1.2 ESTATISTICA DESCRITIVA PARA O DIFERENTES PERIODOS ANUAIS

Dando continuidade a analise dos resultados das diferentes carteiras, € mostrado nas
Tabelas 3, 4 e SaMR, o CV ¢ o coeficiente beta () respectivamente das quatro carteiras, para

cada série temporal.

TABELA 3 - RETORNO MEDIO (MR) SEMANAL DAS CARTEIRAS E DO
IBOVESPA EM CADA PERIODO ANUAL.

Ano MR CTR MR CNI1 MR CN2 MRCNM MRIBOV

2006 0,0030 0,0026 0,0117 0,0101 0,0028
2007 0,0086 0,0113 - 0,0002 0,0058 0,0089
2008 0,0011 -0,0031 - 0,0073 - 0,0051 -0,0019
2009 0,0009 0,0004 - 0,0002 0,0045 0,0019
2010 - 0,0005 0,0028 0,0056 0,0042 0,0019
2011 - 0,0026 -0,0019 - 0,0026 0,0222 - 0,0034
2012 0,0041 0,0020 0,0052 0,0117 0,0030
2013 - 0,0021 - 0,0005 - 0,0010 - 0,0049 - 0,0026

Fonte: do autor
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Na Tabela 3 observa-se que comparativamente ao IBOVESPA, existe um certo
equilibrio na MR das carteiras: a CTR, a CN2 e a CNM tem um resultado superior ao retorno
médio do IBOVESPA em cinco periodos anuais e inferior em trés, a CN1 tem quatro

resultados superiores ao IBOVESPA e quatro resultados inferiores.

Ao se analisar as carteiras individualmente, a CNM tem seis periodos com MR
positivo, e supera o resultado do IBOVESPA em cinco deles, porém nos dois periodos com
resultado médio negativo, tem nimeros piores que o IBOVESPA. A CN2tem cinco periodos
com resultados negativos e apenas 3 com resultados positivos,sendo que nestes trés periodos
tem um retorno médio superior ao IBOVESPA.A CN1 e a CTR tém cinco periodos com MR

positivo, e superam o IBOVESPA em trés destes cinco periodos.

Ao se observar os dados do IBOVESPA, em cinco periodos ele ¢ superado em sua
MR por pelo menos trés carteiras, 2006, 2010, 2011, 2012 e 2013, sendo que em 2011 a MR
do IBOVESPA foi superado pelas quatro carteiras.

Isto leva a conclusdo que agdes que nao fazem parte do IBOVESPA, ou seja, agdes
que tem um menor indice de negociabilidade, acabam contribuindo positivamente para a MR

das carteiras, fazendo com que estes sejam superiores a8 MR do IBOVESPA.

Dando continuidade a andlise dos resultados obtidos, um outro ponto importante a
ser avaliado ¢ a eficiéncia da relagdo risco retorno. Para tal, utilizaremos o conceito CV,
conforme mencionado anteriormente no capitulo 3. Os resultados do CV, baseados em dados

semanais,para as diferentes séries temporais anuais, sdo apresentados na Tabela 4.

TABELA 4 - COEFICIENTE DE VARIACA(,) (CV) DAS CARTEIRAS E DO
IBOVESPA EM CADA PERIODO ANUAL

Ano CV CTR CV CN1 CVCN2 CVCNM  CVIBOV

2006 11,1733 13,5213 3,2837 3,1109 10,8334
2007 3,9241 3,0947 -150, 6729 5,4912 3,6948

2008 42,7016 - 12,9612 - 5,8367 - 71,7646 - 19,4524
2009 80,8403 178,3781 -315,1654 16,1291 37,0815
2010  -64,8239 11,9367 5,1279 6,9850 15,1160
2011 - 11,4994 - 14,6623 - 12,0219 2,6603 - 17,8442
2012 7,5512 15,7993 5,4541 5,3307 10,2594

2013 -14, 6202 -55,4176 -23,8663  -6,2315 - 10,7015

Fonte: do autor
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A Tabela 4 mostra que em quatro dos oito periodos analisados, a CNM apresentou o
CV mais favoravel, em 2006, 2009, 2011 e 2012, pois foi a carteira que correu um menor
risco para cada unidade de MR, tendo sido o segundo melhor em 2010. Lembramos que o CV
relaciona o DP, e a MR. Este resultado, inicialmente, corrobora com a hipdtese de pesquisa,
pois, a CNM ¢ a carteira que possui o maior grau de governanga corporativa, € acaba tendo a

relacdo risco retorno mais favoravel.

Em capitulos anteriores foi dito que o risco total, medido pela volatilidade, tem um
componente de risco sistematico ou geral, denominado coeficiente beta (), € um componente
especifico, chamado de risco diversificdvel. Em andlises de longo prazo, deve-se levar em
consideracdo o componente sistematico, ou, o quanto do risco total pode ser explicado pelo
movimento do mercado como um todo. Na Tabela 5, sdo mostrados os resultados do

coeficiente beta () para as quatro carteiras em cada um dos periodos analisados.

TABELA 5 - COEFICIENTE BETA () DAS CARTEIRAS E DO IBOVESPA EM

CADA PERiIODO ANUAL

Ano BETA CTR  BETA CNI1 BETA CN2 BETA CNM
2006 1,0363 1,0983 0,9099 0,8024
2007 0,9751 1,0412 0,8123 0,8482
2008 1,0113 1,0385 0,8038 0,9021
2009 1,0224 1,0329 0,8509 1,0128
2010 0,9234 1,0752 0,7820 0,8813
2011 0,8645 0,9844 0,9576 1,4401
2012 0,8155 0,9334 0,7636 1,2831
2013 0,8696 0,8025 0,7245 1,0095
Meédia 0,9397 1,0008 0,8256 1,0224
D. Padrao 0,0835 0,0951 0,0773 0,2255

Fonte: do autor

O coeficiente beta () definido como média para as quatro diferentes carteiras, como
mostrado na Tabela 5, ¢ diferente do coeficiente beta () mostrado anteriormente na Tabela 2.
A razao desta diferenca ¢ que o coeficiente indicado na Tabela 5 ¢ a média aritmética dos
coeficientes beta (B) dos oito periodos anuais resultando em um valor diferente quando
comparado ao coeficiente angular de uma regressao unica englobando estes oito periodos,
resultado este refletido na Tabela 2. Observando-se os resultados obtidos na Tabela 5,

respeitada a diferenca entre os resultados obtidos nas duas tabelas, nota-se que o coeficiente
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beta () médio mais baixo ¢ o da CN2, enquanto que a CNM tem o coeficiente beta () médio
mais alto. Este resultado ndo confirma a hipotese de mercado, indicando que a carteira com
maior grau de governanga corporativa tem o risco sistematico, em média mais alto. Quando
sdo analisados os DP dos betas das quatro carteiras, a CN2 tem o menor DP para os
coeficientes beta () enquanto que a CNM tem o maior DP para os coeficientes beta (j3),
também ndo confirmando uma tendéncia inversa entre o risco sistematico € o maior grau de
governanga corporativa. Este resultado ¢ um indicio de ndo confirmagao das hipoteses de
pesquisa, porém deve-se analisar mais profundamente estes resultados, como sera feito a

seguir.

4.2 AVALIACAO DAS ALTERACOES DO INTERCEPTO E DO COEFICIENTEBETA
(B)DAS CARTEIRAS

As Tabelas 6, 7, 8 e 9 abaixo mostram os resultados da regressdo para as respectivas
carteiras no diferentes periodos anuais. As variaveis aditivas(dpano) mostram as alteracdes no
intercepto da regressdo, o coeficiente alfa (a), para cada periodo anual em comparagdo ao
periodo base,além de seu grau de significancia estatistica. As variaveis multiplicativas (d;ano)
mostram as alteragdes no coeficiente angular, o coeficiente beta (), para cada periodo anual
em comparagdo ao periodo base, além de seu grau de significancia estatistica. As tabelas estdo

ordenadas em grau crescente de nivel de governanga corporativa, iniciando com a CTR na

Tabela 6, seguindo com a CN1 na Tabela 7, CN2 na Tabela 8 e CNM na Tabela 9.
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TABELA 6 - RESULTADOSDA REGRESSAO DA CARTEIRA TRADICIONAL (CTR)

Coeficiente Erro Padrao razao-t P-valor

o 2,8168e-05 0,0027 0,0105 0,9916
B 1,0363 0,0876 11,8313 <0,00001  ***

89 07 -2,44168e-05 0,0038 -0,0063 0,9949

5,07 -0,0612 0,1202 -0,5092 0,6109

508 0,0030 0,0038 0,8006 0,4239

5,08 -0,0250 0,1133 -0,2205 0,8256

8009 -0,0010 0,0038 -0,2697 0,7875

5,09 -0,0139 0,0958 -0,1455 0,8844

910 -0,0023 0,0038 -0,6068 0,5443

510 -0,1129 0,1268 -0,8902 0,3739

dol1 0,0004 0,0038 0,0957 0,9238

o111 -0,1718 0,1327 -1,2943 0,1963

dpl12 0,0016 0,0038 0,4272 0,6695

0112 -0,2208 0,1233 -1,7903 0,0742  *

do13 8,1316e-05 0,0038 0,0215 0,9829

5113 -0,1667 0,1315 -1,2680 0,2056
Média var. dependente 0,001566 D.P. var. dependente 0,041328
Soma resid. quadrados 0,142575 E.P. da regressdo 0,019047
R-quadrado 0,795402 R-quadradoajustado 0,787593
F(15, 393) 101,8561 P-valor(F) 4,3e-125
Log da verossimilhanga 1047,802 Critério de Akaike -2063,603
Critério de Schwarz -1999,384 CritérioHannan-Quinn -2038,194
ro -0,054815 Durbin-Watson 2,103992

Fonte: do autor.

A Tabela 6 acima mostra os resultados dos coeficientes linear e angular para o
periodo base e as alteragdes para os periodos seguintes (2007 a 2013), conforme modelo
especificado na equacdo 8para a CTR. Como pode ser observado, as alteragdes nos
coeficientes associados as dummies aditivas, os coeficientes alfa (o), representadas por
(0o ano) e as alteragdes associados as dummies multiplicativas, os coeficientes beta

(B).representados por (0; ano), ndo apresentaram significancia estatistica a 1% nem a 5%.



TABELA 7 - RESULTADOSDA REGRESSAO DA CARTEIRA NiVEL 1 (CN1).

Coeficiente Erro Padrdo razdo-t P-valor

o -0,0005 0,0016 -0,3410 0,7333
B 1,0982 0,0523 20,9848 <0,00001  ***

S0 07 0,0026 0,0023 1,1419 0,2542

6, 07 -0,0571 0,0718 -0,7951 0,4270

do 08 -0,0006 0,0023 -0,2653 0,7909

51 08 -0,0597 0,0677 -0,8823 0,3782

S0 09 -0,0010 0,0023 -0,4327 0,6655

61 09 -0,0653 0,0572 -1,1408 0,2546

S 10 0,0012 0,0023 0,5506 0,5822

61 10 -0,0231 0,0758 -0,3044 0,7610

& 11 0,0020 0,0023 0,8804 0,3792

o 11 -0,1138 0,0793 -1,4353 0,1520

oo 12 -0,0003 0,0023 -0,1147 0,9087

o 12 -0,1648 0,0737 -2,2362 0,0259  **

S 13 0,0021 0,0023 0,9490 0,3432
6 13 -0,2958 0,0786 -3,7646 0,0002  F*x*
Média var. dependente 0,001693 D.P. var. dependente 0,040122
Soma resid. quadrados 0,050902 E.P. da regressao 0,011381
R-quadrado 0,922498 R-quadradoajustado 0,919540
F(15, 393) 311,8555 P-valor(F) 1,6e-207
Log da verossimilhanga 1258,428 Critério de Akaike -2484,856
Critério de Schwarz -2420,637 CritérioHannan-Quinn -2459,447
r0 -0,201776 Durbin-Watson 2,384857

Fonte: do autor.
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A Tabela 7 mostra os resultados para a CN1 e que as alteragdes do coeficiente alfa

(o), representados por (dpano) ndo tem significancia estatistica. Quanto as alteragdes no

coeficiente beta (B), representado por (8;ano), nota-se que as mesmas nao tem significancia

estatistica, exceto para os anos de 2012 e 2013, quando tem significancia a 5% e 1%

respectivamente. Neste caso, temos instabilidade significante do coeficiente beta (),

contradizendo a hipdtese de pesquisa, uma vez que a CNI tem grau de governanga

corporativa superior a CTR, portanto, seu coeficiente beta (B)deveria ter uma maior

estabilidade ao longo do periodo analisado.



TABELA 8 - RESULTADOSDA REGRESSAO DA CARTEIRA NiVEL 2 (CN2).

Coeficiente Erro Padrao razao-t P-valor
o 0,0091 0,0034 2,6894 0,0075  H**
B 0,9099 0,1110 8,1978 <0,00001  ***
S 07 -0,0166 0,0049 -3,3939 0,0008  F**
6, 07 -0,0975 0,1523 -0,6403 0,5223
Op 08 -0,0149 0,0048 -3,1134 0,0020  H**
01 08 -0,1061 0,1436 -0,7389 0,4604
S 09 -0,0109 0,0048 -2,2838 0,0229  **
6, 09 -0,0590 0,1214 -0,4860 0,6273
oo 10 -0,0050 0,0048 -1,0549 0,2921
o, 10 -0,1278 0,1607 -0,7955 0,4268
S 11 -0,0084 0,0048 -1,7559 0,0799  *
o 11 0,0477 0,1682 0,2839 0,7766
oo 12 -0,0062 0,0048 -1,3011 0,1940
o 12 -0,14625 0,1563 -0,9358 0,3500
S 13 -0,0083 0,0048 -1,7312 0,0842  *
o, 13 -0,1854 0,1666 -1,1125 0,2666
Média var. dependente 0,001392 D.P. var. dependente 0,039698
Soma resid. quadrados 0,228928 E.P. da regressao 0,024135
R-quadrado 0,643953 R-quadradoajustado 0,630364
F(15,393) 47,38585 P-valor(F) 2,11e-78
Log da verossimilhanga 950,9634 Critério de Akaike -1869,927
Critério de Schwarz -1805,707 CritérioHannan-Quinn -1844,517
ro -0,060576 Durbin-Watson 2,118010

Fonte: do autor.

59

A Tabela 8 mostra os resultados para a CN2,e que as alteracdes do coeficiente alfa

(o), representados por (dp ano) tem significancia estatistica para os periodos de 2007, 2008 e

2009, sendo 1% para os dois primeiros periodos citados 5% para o terceiro periodo. . Quanto

as alteracdes no coeficiente beta (), representado por (d; ano), nota-se que as mesmas nao

tem significncia estatistica. Neste caso, o coeficiente beta () da carteira CN2 ndo tem

instabilidade significante.
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TABELA 9 - RESULTADOS DA REGRESSAO DA CARTEIRA NOVO MERCADO (CNM)

Coeficiente Erro Padrao razao-t P-valor
o 0,0079 0,0039 2,0279 0,0432 ok
B 0,8024 0,1266 6,3390 <0,00001  ***
89 07 -0,0096 0,0056 -1,7260 0,0851 *
5, 07 0,0458 0,1737 0,2637 0,7921
dp 08 -0,0112 0,0055 -2,0490 0,0411 ok
0, 08 0,0997 0,1638 0,6088 0,5430
S 09 -0,0053 0,0055 -0,9616 0,3368
4, 09 0,2104 0,1385 1,5195 0,1294
O 10 -0,0054 0,0054 -0,9889 0,3233
01 10 0,0789 0,1833 0,4305 0,6671
O 11 0,0193 0,0055 3,5163 0,0005 ok
o 11 0,6377 0,1918 3,3249 0,0010 ok
O 12 -2,74717e-05 0,0055 -0,0050 0,9960
0 12 0,4807 0,1782 2,6970 0,0073 ol
S 13 -0,0101 0,0055 -1,8468 0,0655 *
0,13 0,2071 0,1900 1,0897 0,2765
Média var. dependente 0,006056 D.P. var. dependente 0,047637
Soma resid. quadrados 0,297766 E.P. da regressdo 0,027526
R-quadrado 0,678395 R-quadradoajustado 0,666120
F(15, 393) 55,26647 P-valor(F) 6,14¢-87
Log da verossimilhanga 897,1997 Critério de Akaike -1762,399
Critério de Schwarz -1698,180 CritérioHannan-Quinn -1736,990
ro -0,028457 Durbin-Watson 2,056275

Fonte: do autor.

A Tabela 9 mostra os resultados para a CNM, e que as alteracdes do coeficiente alfa
(o), representados por (8 ano) tem significancia estatistica para os periodos de 2008 e 2011, a
5% e a 1% respectivamente. Quanto as alteracdes no coeficiente beta (3), representado por (0,
ano), nota-se que as mesmas tem significancia estatistica para os periodos de 2011 e 2012 a
1%. Neste caso, temos instabilidade do coeficiente beta (), com alteracdes de valores,
positivo em 0,6377 e positivo em 0,4807 para 2011 e 2012, o que contradiz a hipdtese de
pesquisa, uma vez que a CNM tem o mais alto grau de governanga corporativa na

BM&FBOVESPA ¢ a luz da hipotese, deveria ter o coeficiente beta () mais estavel.

Quando observados a luz da hipdtese de pesquisa, os resultados alcangados nao
confirmam uma relacdo direta entre o aumento do grau de governanca corporativa € uma
maior estabilidade do coeficiente beta () das carteiras agrupadas em CTR, CNI, CN2 e
CNM, para o periodo compreendido entre Setembro de2005 e Setembro de 2013. Foram
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obtidos resultados significantes para a alteragdo do coeficiente beta () na CNI1, para os
periodos de 2012 e 2013, e na CNM, para os periodos de 2011 e 2012, indicando uma menor
estabilidade do coeficiente beta () na CNM, seguido pela CN1 e sem alteragdes significantes
no coeficiente beta () para a CTR e para a CN2, o que afasta ainda mais os resultados
obtidos da hipdtese de pesquisa, uma vez que a CTR ¢ a carteira composta por empresas com
menor grau de governanga corporativa de acordo com a classificacdo da
BM&FBOVESPA . Teoricamente a estabilidade do coeficiente beta () deveria ser maior na
CNM, seguida pelas CN2, CN1 e CTR, respectivamente.

Com esta diferenga entre os resultados obtidos para a CN1 nos periodos de 2012 e
2013, assim como para a CNM nos periodos de2011 e 2012, as duas carteiras tiveram sua
composicdo e base de dados revisitada, com o objetivo de se encontrar alguma possivel
explicacdo para estes resultados inesperados.Com este intuito, ao ser analisada, foi levantada
junto a base de dados, algumas variagdes de acdes que poderiam ser classificadas como

outliers, e esta avaliacdo foi iniciada.

4.2.1 RETIRANDO EMPRESAS DO GRUPO X DA CNM

Observando-se as agdes que compdem a CNM, nota-se que as empresas do grupo
econdmico do empresario Eike Batista, também chamado de Grupo X, tem ac¢des negociadas
em bolsa com grau de governanca corporativa alto, pois se enquadram nas regras do Novo
Mercado,além de serem agdes cuja variagdo tem alto peso relativo na variacdo da carteira
CNM. Uma vez calculados individualmente, o peso relativo das acdes do grupo X na CNM ¢
18,28% (dezoito virgula vinte e oito por cento) para 2011 e 14,13% (quatorze virgula treze
por cento) para 2012. Levando-se em consideracdo o mau momento que as empresas do grupo
enfrentaram no passado recente, sera realizada uma nova regressao para a CNM sem as
empresas do Grupo X. As Tabelas 10.1 e 10.2 abaixo mostram os coeficientes beta () para as

acoes do grupo X e seu peso relativo, a saber: CCX, ENEVA, MMX, OGX, OSX e PRUMO.
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TABELA 10.1 - COEFICIENTE BETA (B) E O PESORELATIVO DASEMPRESAS DO GRUPO X

Ano CCXB Peso % EnevaB  Peso%  MMXB Peso %
2010 n.a n.a 0,66 0,67 % 1,87 2,73 %
2011 n.a n.a 0,84 0,69 % 1,65 2,10 %
2012 n.a n.a 0,56 0,83 % 1,54 1,59 %
2013 2,95 0,12 % 0,89 0,45 % 2,48 0,87 %

Fonte: do autor

TABELA 10.2 - COEFICIENTE BETA (B) E O PESO RELATIVO DAS EMPRESAS DO GRUPO X

Ano OGX B Peso % OSX B Peso % Prumopf Peso %
2010 0,72 14,47 % n.a n.a 1,30 1,65 %
2011 1,56 14,27 % 1,02 0,33 % 0,67 0,69 %
2012 1,62 10,68 % 1,24 0,47 % 1,45 0,55 %
2013 5,14 7,58 % 3,35 0,38 % 3,27 0,60 %

Fonte: do autor

Como se vé nas duas tabelas, 10.1 e 10.2, com exce¢do da ENEVA, empresa do setor
de energia elétrica cujo controle foi adquirido pela empresa alemda EON, da OGX para o ano
de 2010 e a PRUMO, empresa do setor de logistica, para o ano de 2011, todas as outras
empresas tem coeficiente beta () elevado, destacando-se a OGX, que tem também peso
relativo significativo na carteira CNM. Sendo assim, foram retiradas da base de dados da
CNM as variacdes das agdes das empresas do Grupo X, agdes estas indicadas nas tabelas 10.1
e 10.2. Foi estimada uma nova regressao para a CNM sem as a¢des das empresas do Grupo X.

Os primeiros resultados sdo mostrados nas Tabelas 11 e 12.

TABELA 11 - ALTERACAO DO COEFICIENTEBETA (B)
DA(CNM) SEM EMPRESASDO GRUPO X

Ano BETA CNM BETA CNM SEM
COM GRUPO X GRUPO X

Geral 0,9977 0,9482
2006 0,8024 0,8024
2007 0,8482 0,8571
2008 0,9021 0,9114
2009 1,0128 0,9970
2010 0,8813 0,8702
2011 1,4401 1,3423
2012 1,2831 1,1803
2013 1,0095 0,6200

B Médio 1,0224 0,9476

DP 0,2255 0,2256
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Fonte: do autor

A Tabela 11 acima mostra os dados referentes aos coeficientes beta (f) da CNM e da
CNM sem as empresas do Grupo X. A primeira informacdo a ser observada, com a exclusao
das empresas do grupo X, ¢ a reducao do coeficiente beta () para o periodo total (Set. 2005 a
Set. 2013), saindo de 0,9977 para 0,9482, e ao serem analisados os coeficientes beta () nas
séries temporais anuais, pode-se perceber para a CNM sem as empresas do grupo X, um valor
médio inferior ao valor médio do coeficiente beta (f) da CNM,incluidas estas agdes. Nota-se
uma reducao consistente do coeficiente beta () a partir do ano de 2009 até o ano de 2013,
redugdo esta explicada pelos dados demonstrados nas tabelas 10.1 e 10.2. O mesmo nao se
pode dizer a respeito dos desvios padrdes dos coeficientes beta () anuais, uma vez que as
duas carteiras tem praticamente o mesmo DP (0,2255 e 0,2256). Dando sequéncia a

analise,avalia-se agora os dados da regressdao estimada para a CNM sem as empresas do

Grupo X.

TABELA 12 - RESULTADOS DA REGRESSAO DA CARTEIRA NOVO MERCADO (CNM),
SEM AS EMPRESASDO GRUPO X.

Coeficiente Erro Padrao razao-t P-valor
o 0,0079 0,0039 1,9990 0,0463 ok
B 0,8024 0,1284 6,2489 <0,00001  ***
89 07 -0,0100 0,0056 -1,7742 0,0768 *
0, 07 0,0547 0,1762 0,3104 0,7564
dp 08 -0,0116 0,0055 -2,0985 0,0365 ok
5, 08 0,1090 0,1661 0,6559 0,5123
S 09 -0,0057 0,0055 -1,0258 0,3056
0, 09 0,1928 0,1405 1,3726 0,1707
S 10 -0,0066 0,0055 -1,2041 0,2293
4, 10 0,0660 0,1859 0,3552 0,7226
O 11 0,0255 0,0056 4,5840 <0,00001  ***
0111 0,5389 0,1946 2,7700 0,0059  Hxx*
S 12 0,0023 0,0056 0,4151 0,6783
o 12 0,3757 0,1808 2,0776 0,0384  **
O 13 -0,0065 0,0056 -1,1728 0,2416
0113 -0,1811 0,1928 -0,9392 0,3482
Média var. dependente 0,007378 D.P. var. dependente 0,046739
Soma resid. quadrados 0,306419 E.P. da regressdo 0,027923
R-quadrado 0,656202 R-quadradoajustado 0,643080
F(15, 393) 50,00758 P-valor(F) 2,45¢-81
Log da verossimilhanca 891,3420 Critério de Akaike -1750,684
Critério de Schwarz -1686,465 CritérioHannan-Quinn -1725,275

ro -0,026364 Durbin-Watson 2,052281
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Fonte: do autor.

Fazendo uma anélise comparativa entre as Tabelas 9 e 12, percebe-se alteragdes nos
valores. A alteracdo no coeficiente beta (), representado por (8; 12), na Tabela 12 passa a ser
significante a 5% e ndo mais a 1% como na Tabela 9, com o P-Valor subindo de 0,0073 para
0,0384. A alteracao no coeficiente beta (B), representado por (8; 11), continua significante a
1% mas o P-Valor sobe de 0,0010 para 0,0059.Como se v¢, a retirada das agdes do Grupo X
da CNM impacta os resultados obtidos, reduzindo a significancia do P-Valor das alteragao no
coeficiente beta (j3), mas ndo elimina o fato da CNM ter um coeficiente beta () mais instavel
que as CTR e CN2, mesmo tendo um grau de governanga corporativa superior as demais
carteiras. Com estes resultados alcangados, se faz necessario debrugar novamente sobre a base

de dados da CN1 e da CNM.

4.2.2 AVALIACAO DOS ATIVOS QUE COMPOEM A CN1

Ao se observar a Tabela 5, na coluna referente a CN1, percebe-se uma queda dos
coeficientes beta () ao longo dos anos: 2010¢ 1,0752; 2011¢ 0,9844; 2012¢ 0,9334; 2013 ¢
0,8025, porém, como mostra a Tabela 7, existe significancia estatistica a 5% para o ano de

2012, e a 1% para o ano de 2013.

A Tabela 13 abaixo, indica que a quantidade de ativos incluidos na CN1 ¢ pequena
para os periodos anuais entre 2010 e 2013. Isto reflete uma migragdo de empresas para graus
mais altos de governanca corporativa. A despeito da quantidade de ativos que fazem parte da
CNI1, observa-se, principalmente de 2011 a 2013, uma redugdo percentual da quantidade de
acoes que tem o coeficiente beta (B) maior que um, ou seja, uma reducdo das agdes que tem

um maior risco sistematico que o IBOVESPA.

TABELA 13 - ATIVOS COM BETA MAIOR E MENOR
QUEI NA (CN1).

Ano  Quantidade Percentual de Percentual de

de ativos ativos com ativos com
B> 1 <1
2010 47 31,91% 68,09%
2011 48 35,42% 64,58%
2012 44 31,82% 68,18%
2013 45 17,78% 82,22%

Fonte: do autor
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Conclui-se entdo, que ocorreu uma redugdo generalizada, entre os ativos que
compdem a CN1, do numero de ativos com coeficiente beta () superior a um, reduzindo o
risco sistematico da CN1 entre os anos de 2011 e 2012, porém gerando, motivado por esta
queda, um aumento da instabilidade do risco sistematico da CNI, ratificando a nao

confirmacao da hipotese de pesquisa.

4.2.3 AVALIACAO DOS ATIVOS QUE COMPOEM A CNM

Ao se observar a Tabela 5 na coluna referente 8 CNM, percebe-se uma forte subida
do coeficiente beta () de 2010 para 2011, atingindo um valor de 1,44, ¢ nos periodos
subsequentes, 2012 e 2013,0 coeficiente beta (B) da CNM retoma uma tendéncia de queda,
onde o dado de 2013 ¢ menor que o de 2012, que por sua vez ¢ menor que o de 2011. Estes
resultados, indicam uma instabilidade do coeficiente beta () da CNM superior aos da CN2 e
da CTR, mesmo sendo a CNM a carteira composta por acdes com maior grau de governanga
corporativa,que vai contradiz a hipotese de pesquisa. Por esta razdo se faz necessaria uma

observacao mais detalhadas.

Um outro ponto a ser considerado, como justificativa para a continuidade da analise
¢ o fato de que a exclusdo das empresas do Grupo X da base de dados da CNM nao eliminou
a significancia das alteracdo no coeficiente beta (), representado por (&; 11)e (8, 12), apesar
de ter reduzido a significancia de 1% a 5% para o ano de 2012, e ter aumentado o P-Valor

para o ano de 2011.

Quanto a quantidade dos ativos que compdem a CNM, incluidas as acdes das
empresas do Grupo X, percebe-se um aumento ao longo dos anos. Isto se deve ao fato de ter
ocorrido uma migracdo de empresas com capital aberto para niveis mais altos de governanga
corporativa, alem das aberturas de capital, no periodo estudado terem ocorrido com adesao a
estes niveis.A Tabela 14 abaixo, mostra a quantidade de ativos que compdem a CNM e o

percentual destes ativos que tem seu coeficiente beta (3) maior que um.
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TABELA 14 - ATIVOS COM BETA MAIOR E MENOR
QUE 1 NA (CNM).

Ano  Quantidade Percentual de Percentual de

de ativos ativos com ativos com
B> 1 B<1
2010 94 20,21 % 79,79 %
2011 108 26,85 % 73,15 %
2012 120 20,83 % 79,17 %
2013 124 13,71 % 86,29 %

Fonte: do autor

Percebe-se um aumento percentual de agdes com beta superior a um, de 2010 para
2011, somando-se um aumento na quantidade de ativos (94 para 108). Nos periodos
subsequentes (2012 e 2013), o percentual de acdes com coeficiente beta () superior a um
regride substancialmente, sendo este um dos fatores que contribuem para uma oscilagao do
risco sistematico da CNM, gerando, consequentemente instabilidade do coeficiente beta ()

na mesma.

Um segundo aspecto a ser considerado ¢ a industria a qual estas agdes pertencem. Ao
se tomar os ativos nos periodos onde as alteragcdo no coeficiente beta (), de 2011 (6; 11) e de
2012 (8; 12)sdo significantes a 1 %, entre as dez agdes com coeficientes beta () mais altos,
cinco (50%) sdo empresas relacionadas ao setor imobilidrio,sendo quatro incorporadoras e
uma fornecedora de compensado de madeira. Em 2011 e 2012, estas cinco acgdes
representavam respectivamente 13,60 % e 12,70 % da CNM, e todas elas, nos dois periodos,

tem um coeficiente beta () superior a 1,33.

Com o exposto acima ¢ possivel concluir que a instabilidade do coeficiente beta ()
na CNM nio foi provocado, exclusivamente, pela presenga de empresas do Grupo X na sua

composicao, a despeito de que, sua exclusdo ter impactado a estabilidade de seu coeficiente

beta (B).

Para se estabelecer uma relagdo causal, entre graus de governanga corporativa e
estabilidade do coeficiente beta (B) da CNM, sera necessario um aprofundamento deste

estudo, objetivando a busca de varidveis omitidas que possam ajudar a compreender o
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resultado que mostra que a CNM, mesmo tendo um grau de governanga corporativa superior,

tem coeficiente beta (B)mais instavel que a CTR, que a CN1 e que a CN2.

5 CONCLUSAO E CONSIDERACOES FINAIS

Um tema presente em estudos relacionados a financas, valoragdo de ativos e
gerenciamento de riscos, ¢ a relagdo retorno risco. Sobre o risco, desde os estudos de
Markowitz (1952), que marcaram o inicio da teoria moderna de finangas, tem havido uma
evolugdo significativa no que diz respeito a sua quantificacdo assim como na avaliacao de
fatores geradores de risco. Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966), estruturaram um
modelo de apregamento de ativos, que se tornou o modelo mais utilizado até os dias de hoje, o
CAPM. Para desenvolver este modelo, os autores dividiram o risco em dois componentes: o
risco diversificavel e o risco sistematico, também chamado de coeficiente beta (). Este
coeficiente representa o quanto do risco total, a volatilidade do ativo, pode ser explicado pela
variacdo do mercado como um todo. Neste estudo, a carteira de mercado ¢ representada pelo

IBOVESPA.

Um outro tema que vem evoluindo e ganhando importancia nos mercados
financeiros, se refere a transparéncia na relacdo entre os stakeholders de uma companhia,
também chamado de normas de governanga corporativa. Criadas com o objetivo de melhorar
esta relacdo entre as partes envolvidas, as normas de governanga ganham relevancia nos
estudos relacionados a risco, pois os investidores consideram que empresas com alto grau de
governanga corporativa t€ém menores possibilidades de surpreenderem com noticias negativas,
e passam a ser vistas como empresas com menor risco. Estudos relacionaram risco e
governanga corporativa, tais como: Silveira, Barros e Fama (2003), Malacrida e Yamamoto
(2006), Monte, et al. (2010), além de Lameira (2012). Todos eles estabeleceram uma relagao
negativa entre o grau de governanga corporativa € o risco destas empresas, quanto maior o

grau de governanga, menor seu risco.

O objetivo desta pesquisa foi avaliar se o grau de governanga corporativa das
empresas tem impacto na estabilidade do risco sistematico das empresas, medido por seu

coeficiente beta (). A hipdtese de pesquisa era que empresas com maior grau de governanga
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corporativa tem seu risco sistematico mais estavel que empresas com menor grau de

governanga corporativa.

Para a realizagdo da mesma, foi calculado o retorno logaritmico semanal, baseado
nos pregos de fechamento das empresas listadas na BM&FBOVESPA, da mesma forma para
o IBOVESPA, representando a carteira de mercado, entre Setembro de 2005 e Setembro de
2013. Com estes dados foram criadas oito séries temporais anuais, de setembro a setembro do
ano seguinte, ¢ as agdes foram agrupadas em quatro carteiras com diferentes graus de
governanga corporativa, seguindo os critérios definidos pela BM&FBOVESPA: CTR, CNI1,
CN2 e CNM. As acdes que ndo foram negociadas em todas as semanas dentro de cada série
temporal foram eliminadas da base de dados. A ponderacao dos ativos dentro de cada carteira
foi baseada em seu volume negociado. Com as séries temporais organizadas, se optou por

utilizar o método MQO para se realizar as regressdes (como definido no capitulo 3).

Para avaliar a estabilidade dos coeficientes das quatro carteiras, foram criadas
variaveis aditivas (89Dy), que indicariam alteragcdes no intercepto das regressdes para cada
periodo, e varidveis multiplicativas (6;Dy), resultado da multiplicacdo da variacdo da carteira
de mercado (Rm) pela variavel dummy de tempo. As variaveis multiplicativas indicariam
alteragdes no risco sistematico das carteiras. Foram estimadas regressdes para cada uma das
carteiras e para cada série temporal que indicaram as variagdes nos interceptos, nos

coeficientes beta (3), e seu graus de significancia.

Os resultados deste estudo ndo confirmaram a hipotese de pesquisa, conforme
descrito detalhadamente no capitulo quatro, nao corroborando com a idéia de que carteiras
compostas por ativos com maior grau de governanga corporativa tem o coeficiente beta ()
mais estavel, dentro do periodo analisado e de acordo com o tratamento da base de dados
descrito no capitulo trés. A CNM, que ¢ a carteira composta por ativos com maior grau de
governanga corporativa obteve o coeficiente beta (3) menos estdvel. Em uma tentativa de
buscar uma explicagdo para este resultado, foi estimada uma nova regressio da CNM,
excluindo-se as agdes do grupo econdmico conhecido como Grupo X, conforme explicado no
capitulo quatro. Nesta nova regressao houve alteracdo nos resultados, mas nao se eliminou a

instabilidade do coeficiente beta () para a CNM.
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Pelo exposto, ¢ importante que se critique a composi¢do € os critérios para que uma
empresa faca parte do segmento denominado “Novo Mercado” de acordo com a classificacao
da BM&FBOVESPA. Tendo este grupo de empresas graus de governanga corporativa mais
elevados que os demais segmentos: Nivel 2, Nivel 1 e Tradicional, deveriamos ter no “Novo
Mercado” empresas com maior transparéncia junto ao publico investidor e menores conflitos
de interesse entre acionistas e administradores. A realidade se mostra diferente, empresas que
tiveram varios problemas de governanga, como por exemplo: informagdes relevantes nao
divulgadas publicamente no momento adequado, conflitos entre acionistas e administradores,
decisdes tomadas visando beneficios individuais em detrimento do beneficio da empresa
como um todo, coloca em duvida a eficicia desta classificagdo, a despeito da inteng¢do da
BM&FBOVESPA ser louvavel.Isto posto, decisdes de investimento nao podem ser tomadas
exclusivamente baseadas em um s6 elemento explicativo, e o critério exclusivo de governanga
corporativa ndo se mostra adequado. Buscando-se aprimorar o estudo de estabilidade do risco
sistematico, medido pelo coeficiente beta (), poder-se —ia utilizar novos fatores de controle,
tais como os mencionado e analisados por Fama e French (1992), ou seja, o tamanho da
empresa, seu grau de alavancagem e seu indice book to market, a relagdo de seu valor

contabil e seu valor de mercado, medido pelo preco de suas agdes negociados em bolsa.

Os resultados alcangados reforgam que a decisdo de alocacdo de recursos de longo
prazo objetivando a montagem de carteiras de a¢des que tenham seu risco sistematico mais
estavel, consequentemente com um maior grau de previsibilidade no que diz respeito ao seu
coeficiente beta (), baseando-se exclusivamente pelo critério de um maior ou menor grau de
governanga corporativa, ndo se provou adequada. Tal afirmacao, comprovada pelos resultados
obtidos, abre oportunidade, conforme ja citado acima, para estudos futuros com a inclusao de

novas variaveis de controle.
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