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RESUMO

A partir do inicio da década de 2000 as companhias brasileiras tém sido expostas a um
ambiente com maior incentivo a ado¢do de melhores praticas de governanca corporativa; no
entanto, considera-se que a literatura relacionada ainda carece de evidéncias se esse ambiente
tem proporcionado beneficios aos investidores, especialmente relacionados a reducédo do risco
de seus portfolios. Por isso, o objetivo desse trabalho consiste em identificar a relevancia da
qualidade da governanca corporativa de empresas com a¢fes que compdem a carteira de risco
minimo no mercado brasileiro, segundo o modelo de Markowitz (1952). Para tanto, foram
elaboradas carteiras de investimento com empresas listadas no Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), nos
periodos de 2000 a 2008, de 2009 a 2015 e de 2000 a 2015. Para verificar se a governanca
corporativa gera reducdo no risco, primeiramente foram encontrados os ativos que
proporcionavam o risco minimo nos periodos selecionados. Apds a identificacdo destes ativos,
passou-se a analise da qualidade da governanca corporativa das empresas, de acordo com a
listagem ou ndo nos niveis diferenciados da B3. Os principais resultados apresentam indicios
que a adocdo de melhores praticas de governanca corporativa tem contribuido para a reducéao
do risco diversificavel no Brasil, no entanto, somente no periodo mais recente da amostra
analisada, quando se observou que 12,45% da carteira foi composta por ativos listados no
Novo Mercado, ao passo que o restante dos pesos é relacionado aos ativos do mercado
tradicional.

Palavras chave: modelo de Markowitz (1952); governanca corporativa; risco; portfélio
1. INTRODUCAO

A globalizacdo e a concorréncia, cada vez mais acirrada, fazem com que as empresas
busquem formas de serem melhor avaliadas no mercado e transmitirem maior credibilidade,
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visando atrair mais investidores. Assim, a transparéncia nas empresas tornou-se mais que uma
obrigacédo junto aos seus investidores e skateholders, agora ela é um dever junto a sociedade
que necessita de seriedade e honestidade de seus dirigentes (ARAUJO, 2010).

Desta forma, a governanga corporativa surge como um conjunto de mecanismos
internos e externos que alinham os interesses de gestores aos de todos 0s acionistas, visando
minimizar os prejuizos causados pelos conflitos de interesse entre tomadores de decisdo e
fornecedores de recurso (SILVEIRA; BARRQOS, 2008). Nesse sentido, a adocdo de boas
praticas de governanca corporativa faz com que as empresas demonstrem maior transparéncia.
Para isso, os oOrgaos reguladores do mercado financeiro, como a Comissdo de Valores
Mobiliarios, e a Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) implementaram diferentes estratégias de
governanga corporativa, visando despertar a confianca e a protecdo legal dos acionistas
controladores e minoritarios (ANDRADE et al, 2009).

Além de estarem associadas a transmissao de maior credibilidade e protecdo para 0s
acionistas, as boas praticas de governanca corporativa podem estar relacionadas com a
variabilidade dos retornos dos ativos. Com isso, a criagdo de um clima de negocios mais
saudavel, conquistado por melhores praticas de governanca corporativa pode diminuir o risco
diversificavel dos ativos (RABELO et al, 2007). Diante disso, 0 objetivo desse estudo é
identificar a relevancia da qualidade da governanca corporativa de empresas com acfes que
compdem a carteira de risco minimo no mercado brasileiro, segundo o modelo de Markowitz
(1952).

A relacdo entre governanca corporativa e o nivel de risco foi objeto de algumas
investigacOes. Rabelo et al. (2007) relacionaram a governancga corporativa com a performance
das carteiras de investimento. Koerniadi, Krishnamurti e Tourani-Rad (2010), Rogers e
Securato (2010), Monte et al. (2010), Geocze (2010), Silva, Carmona e Lagioia (2011),
investigaram a relacdo da governanca corporativa com volatilidade de ativos. Peixoto, Amaral
e Correia (2014) analisaram a relagdo entre governanga corporativa e risco/custo de capital e
Andries et al. (2020) avaliaram o efeito da governanca corporativa no comportamento de
investimento de risco e suas implicacdes na taxa de crescimento.

Cabe ressaltar que o presente estudo se diferencia dos demais ao avaliar o impacto da
qualidade da governanca corporativa nas carteiras de minimo risco brasileiras no periodo de
2000 a 2015, utilizando o Modelo de Markowitz (1952). Com este trabalho, espera-se
contribuir para o estudo da governancga corporativa no Brasil, ao analisar se a qualidade da
governancga coorporativa influencia no risco de portfélios, e proporcionar informacées que
possam minimizar o risco aos investidores.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Selecéo de Carteiras segundo o modelo de Markowitz (1952)

A Moderna Teoria de Carteiras teve como marco inicial os estudos de Harry
Markowitz em 1952. O autor foi um dos primeiros académicos a incluir a importancia da
analise e do dominio do risco na gestdo de investimentos (BRUNI; FAMA, 1999). Markowitz
partiu da premissa que a decisdo sobre uma carteira de investimento esta relacionada apenas
com o valor esperado e o0 desvio padréo dos retornos da carteira (SAMANEZ, 2007). A regra
basica é que estes dois fatores sdo os Unicos que devem ser considerados na sele¢cdo de um
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portfélio, sendo o valor esperado o fator desejavel e o desvio padrdo o fator indesejavel
(CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).

Uma ideia importante inserida na teoria do portfolio é que o risco particular de um
ativo individual é diferente de seu risco quando mantido em carteira, uma vez que as carteiras
permitem que se reduza o risco por meio de um processo de diversificacdo (ASSAF NETO,
2011). A Moderna Teoria de Finangcas demonstra que o retorno esperado de um conjunto de
ativos é resultado da média dos retornos individuais esperados ponderados pela participacdo
individual de cada ativo no conjunto (BRUNI; FAMA, 1999). Mas, o risco de um portfélio
com mais de um ativo ndo € encontrado pela simples soma do desvio-padrédo de cada ativo
individual, é necessario considerar a covariancia entre os ativos (MARKOWITZ, 1952).
Desta forma, o risco de uma carteira ndo depende somente do risco de cada ativo que a
compde e de sua participacdo no investimento total, depende também da forma que os ativos
se relacionam.

No modelo bésico de Markowitz (1952), o retorno total é calculado por meio da
Equacdo 1, ponderando os pesos pelos retornos médios individuais. A variancia dos ativos é
encontrada pela Equacdo 2, considerando o risco individual dos ativos, seus pesos e a
covariancia entre eles. Assim a funcdo objetivo do modelo de Markowitz € a variancia dos
ativos, a qual pretende-se minimizar.

E:;Xi/ui (1)
V=Zn:2n:xixjaij @)
i=1 j=1

in =1 3)

X. >0 4)

Onde,

E: retorno esperado da carteira

V: risco da carteira

Xi: participacéo de cada ativo

Mi: retorno esperado de cada ativo

oij: covariancia entre o par de ativosii e |

Desta forma, a expressdo geral de calculo do risco de uma carteira, baseando-se no
modelo de Markowitz é a seguinte:

n n
o= 2.2 WW,p, o0, (5)
i=1 j=1
Onde:

o risco da carteira

Wi;,Wij: participagéo do ativo i e j na carteira respectivamente
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p; ;- correlagdo

0;0;: risco dos ativos i e j na carteira respectivamente

Por fim, quanto maior for o desvio dos retornos efetivos em relagdo aos retornos
esperados, maior serd o desvio-padrdo e quanto maior o desvio-padrdo, maior serd o risco
(VEIGA; CRUZ, 2009).

2.2 Otimizacao de Carteiras

Otimizacdo trata-se de um conjunto de métodos capazes de determinar as melhores
configuragdes possiveis para a construgdo ou funcionamento de sistemas de interesse para o
ser humano (TAKAHASHI, 2007). A Teoria Moderna das Carteiras utiliza modelos de
otimizacdo para determinar o portfélio de ativos que apresenta a melhor relagéo risco/retorno
sob o ponto de vista de um investidor (MONTE et al., 2010). Markowitz definiu um método
capaz de identificar carteiras eficientes utilizando a programacdo quadréatica. O objetivo ¢é a
otimizacdo de carteiras considerando a média, a variancia e a covariancia dos retornos
esperados das a¢des (JUNIOR; PAMPLONA; SALOMON, 2014).

Para Martins et al. (2015) o modelo de Markowitz é capaz de determinar 0s pesos que
cada ativo deve possuir na composigdo da carteira, buscando a minimizacdo do risco. Em
outras palavras, o autor criou um modelo capaz de determinar a proporcdo exata do capital
que deve ser aplicada em cada ativo visando a construgdo de um portfdlio eficiente, que seja
capaz de maximizar o retorno para um dado nivel de risco ou minimizar o risco para um dado
retorno esperado (FARIAS; MOURA, 2014).

Uma carteira pode ser considerada eficiente quando para uma determinada uma taxa
de retorno ndo exista nenhuma outra carteira com menor risco ou, para um dado nivel de risco,
nenhuma outra carteira exista com uma maior taxa de retorno (PEREIRA et al., 2008).
Oliveira et al. (2012) apresentam que as carteiras otimizadas sdo capazes de obterem retornos
mais altos, ou seja, a utilizacdo do modelo de Markowitz proporciona aos investidores
melhores resultados por meio da otimizacdo, uma vez que, aumenta a eficiéncia e minimiza
perdas em momentos de crises.

2.3 Relevancia da governanca corporativa na selecao de portfolios

A origem da governanca corporativa esta associada a teoria da agéncia, uma vez que,
nem sempre 0s interesses dos gestores estavam de acordo com os interesses dos acionistas. A
teoria da agéncia preocupa-se em resolver dois problemas que podem ocorrer nos
relacionamentos entre gestores e acionistas. O primeiro deles é o problema de agéncia, que
ocorre quando os desejos dos acionistas e gestores sdo divergentes e o segundo problema
surge quando gestores e acionistas possuem diferentes atitudes em relacdo ao risco
(EISENHARDT, 2015).

A teoria da agéncia trouxe a preocupacao de criar mecanismos de monitoramento e
incentivos eficientes para garantir que o comportamento dos executivos esteja alinhado com o
interesse dos acionistas (CHING, 2007). Bushman et al. (2004) afirmam que a transparéncia
limitada proporciona um aumento nas demandas de governanca corporativa buscando aliviar
problemas de risco moral resultantes de uma lacuna de informacGes entre gerentes e acionistas.
Assim, a governanga corporativa surge com o propésito estabelecer harmonia no
relacionamento entre gestores e acionistas (DAROSI, 2014).
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Nesse sentido, as praticas de governanca corporativa sdo capazes de minimizar os
possiveis conflitos existentes e de aumentar o valor da empresa, além de permitir o controle
estratégico da organizacdo e a regulacdo das relacGes entre os stakeholders (MARINELLLI,
2005).

As estruturas de governanca corporativa garantem que 0S acionistas minoritarios
recebam informacdes confiaveis sobre o valor das empresas e motivam 0s gerentes a
maximizar o valor da empresa em vez de buscar objetivos pessoais (BUSHMAN E SMITH,
2003). Além disso, a governanga corporativa permite fortalecer o desempenho financeiro da
empresa, sendo uma estratégia capaz de atrair investidores, pelo fato de que as informacdes
apresentadas s&o de boa qualidade (MEJIA et al, 2020).

Alguns estudos vém relacionando a governanca corporativa das empresas com o nivel
de risco de seus ativos. Rabelo et al. (2007) investigaram se uma carteira de agdes de
empresas que possuem praticas de governanca corporativa superiores apresenta melhor
performance do que outra carteira de acGes de empresas que possuem praticas de governanca
corporativa inferiores. Os resultados mostraram indicios de que € vantajoso para um
investidor formar carteiras apenas de acdes de empresas que possuem praticas de governanga
corporativa superiores.

Koerniadi, Krishnamurti e Tourani-Rad (2010) estudaram o beneficio das praticas de
governancga corporativa sobre o risco de retorno de acBes de empresas listadas na Nova
Zelandia de 2004 a 2008. Os resultados mostraram que a medida agregada de governanca
corporativa ndo influencia significativamente o risco de uma empresa. Entretanto, subindices
baseados na composic¢do do conselho, nos direitos dos acionistas e na politica de divulgacdo
influenciam negativamente o risco.

Rogers e Securato (2010) avaliaram o impacto de niveis mais altos de governanca na
estrutura de prazo de volatilidade das acdes no Brasil. Eles chegaram a conclusdo que niveis
mais altos de governanga tem efeito positivo na reducdo da volatilidade no curto e no longo
prazo.

Monte et al. (2010) analisaram a composi¢édo, 0 risco e a persisténcia da volatilidade
de trés carteiras de variancia minima formadas por ativos de empresas que fazem parte dos
niveis de governanga listadas na B3. Os autores constataram que a carteira formada por ativos
de empresas do Novo Mercado é menos arriscada comparadas as formadas por ativos das
empresas dos niveis 1 e 2.

Geocze (2010) verificou se a adocdo de niveis diferenciados de corporativa de
empresas brasileiras é um fator que as torna opc6es de investimento de menor risco. Para tal,
0s autores compararam as volatilidades do indice de Governanca Corporativa (IGC) e de
outros indices de acGes no Brasil, entre janeiro de 2005 e agosto de 2008 e chegaram a
conclusdo que a volatilidade média diaria do IGC foi inferior se comparada com 0s outros
indices estudados.

Silva, Carmona e Lagioia (2011) analisaram a relacdo entre o risco de uma carteira
composta pelas empresas classificadas no indice de Governanga Corporativa em comparagao
com a Carteira de Mercado (Ibovespa). Os autores verificaram uma relagédo inversa entre risco
e boas préaticas de governanca corporativa.

Peixoto, Amaral e Correia (2014) estudaram a relagdo entre governancga corporativa e
risco/custo de capital em empresas brasileiras de capital aberto em periodos de crise e de ndo
crise. Os principais resultados mostram que as medidas de risco/custo de capital ndo
apresentaram relacgéo significativa com o indice de governanca.
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Cazzari, Favero e Takamatsu (2015) investigaram a relacdo entre o nivel de
governanga corporativa e os betas das empresas, 0s resultados ndo mostraram que a qualidade
da governanca das empresas se relaciona positivamente com o beta, mas sim que sdo
independentes.

Andries et al. (2020) avaliaram o impacto da governanca corporativa no
comportamento de investimento de risco e suas implicacbes na taxa de crescimento de
empresas de 10 paises. Os autores constataram que em niveis mais altos de governanca
corporativa o risco de investimento diminui.

As préaticas de governanga corporativa se tornaram um elemento essencial nos estudos
da teoria da empresa, uma vez que sdo capazes de fornecerem mecanismos capazes de
estabelecer padrdes que minimizem conflitos de interesse, melhorando e aprimorando
transparéncia na tomada de decisdes e elevando os niveis de desempenho financeiro
(ESCOBAR-VAQUIRO; BENAVIDES-FRANCO; PERAFAN-PENA, 2016).

2.4 Niveis diferenciados de governanca corporativa

Em busca de divulgacdo de informacdes mais completas e garantia de mais direitos
aos acionistas a B3 criou segmentos especiais de listagem, de adesdo voluntaria e com regras
rigidas de governanca corporativa (KOLOZSVARI; RODRIGUES, 2015). De forma geral, 0s
niveis diferenciados de governanca corporativa, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado classificam
as empresas quanto aos niveis governanca corporativa que praticam. Segundo Aguiar et al.
(2004), o objetivo dos niveis é fornecer maior transparéncia ao mercado e reduzir o custo de
capital das empresas.

De acordo com a B3 (2016), no Nivel 1 as empresas devem adotar praticas que
favorecam a transparéncia e o acesso as informacgdes pelos investidores. O Nivel 2 deve
oferecer direitos adicionais ao acionista minoritario buscando incentivar a participacdo de
novos pequenos investidores (AGUIAR et al.,2004). E no Novo Mercado ha um nivel de
governanca corporativa diferenciado, sujeito a regras mais rigidas. O Quadro 1 resume 0s
principais critérios de adogdo para cada um dos niveis de governanca corporativa.

Permite emissdo de acdes preferéncias e ordinarias

Deve manter em circulacdo no minimo 25% do capital

O Conselho de Administracdo deve ser composto por no minimo 3 membros
Divulgar calendario de eventos corporativos

Nivel 1 Realizacdo de reunides publicas com analistas e investidores, a0 menos uma
Vez por ano.

Melhoria nas informacdes prestadas, adicionando as Informacdes Trimestrais
(ITRs): demonstragdes financeiras consolidadas e a demonstragédo dos fluxos
de caixa

Atender as exigéncias do Nivel 1
Permite a existéncia de acdes ON e PN (com direitos adicionais)

Nivel 2 Divulgacéo de demonstracdes financeiras dentro de padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP;

Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado
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O Conselho de Administracdo deve ser composto no minimo de 5 membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos

Atender as exigéncias do Nivel 1 e Nivel 2
Permite a existéncia somente de a¢Oes ordinarias
O Conselho de Administracdo deve ser composto no minimo de 5 membros

Garantir 100% de Tag Along, em caso de venda do controle, todos 0s
acionistas tém direito a vender suas agdes pelo mesmo preco

Novo
Mercado

Quadro 1: Requisitos de adesdo aos Niveis de Governanca Corporativa
Fonte: Adaptado da B3 (2016)

Como pode ser visualizado no Quadro 1, as empresas pertencentes ao Novo Mercado
estdo sujeitas a regras mais rigorosas e, portanto, possuem um padrdo superior de governanca
corporativa.

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

A metodologia aplicada neste estudo utiliza uma abordagem quantitativa, sendo que
faz uso da quantificacdo na coleta e no tratamento dos dados por meio de técnicas estatisticas
(DIEHL; TATIM, 2004). Quanto aos objetivos trata-se de uma pesquisa descritiva, pois visa
descobrir a existéncia de associac@es entre varidveis (GIL, 2002), neste caso especificamente,
0 objetivo é descrever se a qualidade da governanga corporativa tem relacdo na reducdo do
risco diversificavel no mercado brasileiro. Quanto as estratégias esta pesquisa pode ser
classificada como bibliogréfica, pois houve uma revisao de literatura sobre o tema e como ex-
post facto, uma vez que serdo utilizados dados secundarios (GIL, 2002).

O horizonte de analise escolhido para este estudo abrange os anos de 2000 a 2015.
Foram utilizados os precos de fechamento anuais de cada uma das acdes listadas na B3, a fim
de encontrar a rentabilidade anual obtida individualmente por cada ativo. Os pregos anuais de
fechamento foram obtidos por meio do software Economaética. A amostra manteve-se
composta pelo mesmo grupo de empresas que disponibilizaram informag6es durante todo o
periodo analisado. Esse critério se justifica pelo fato da condicdo de implementar o modelo de
Markowitz (1952).

Uma vez que os niveis diferenciados de governanca corporativa foram criados pela B3
no ano 2000, conforme destacado por Aguiar et al. (2004), a quantidade de empresas com
acOes listadas nestes niveis aumentou significativamente somente a partir dos anos de
2004/2005. Sendo assim foram montadas trés carteiras de risco minimo. A primeira para o
periodo de 2000 a 2008, segunda para o periodo de 2009 a 2015 e a terceira para 0s anos de
2000 a 2015, abrangendo o periodo completo das duas carteiras anteriores.

A principio foi realizada uma filtragem dos dados excluindo-se da amostra todos 0s
ativos que ndo apresentavam todos os precos de fechamentos e que sofreram grupamentos ou
desdobramentos durante o periodo de analise.

Para uma analise mais completa dos dados foram calculadas carteiras de investimento
de forma ingénua, onde os investimentos foram de forma intuitiva, e outra de minimo risco,
calculada segundo o Modelo de Markowitz.

O primeiro passo foi calcular o retorno anual para cada ativo por meio da Equacéo (6).
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R = (—Pt _ F)t-l]*loo. (6)

1
t-1

Onde P: representa o valor da acdo do periodo atual analisado e Pt.1 0 valor do periodo
anterior. Para encontrar o retorno médio de cada ativo no periodo analisado calculou-se a
média dos de todos os retornos anuais.

Ap0s o célculo dos retornos médios de cada ativo no periodo, passou- se ao calculo do
retorno total e risco dos portfélios. Primeiramente foram calculados os dados da carteira
ingénua. Para descobrir o retorno da ingénua todos 0s ativos que compuseram o investimento
receberam o mesmo peso. Entdo definiu-se o retorno total da carteira por meio da Equacéo 1,
realizando o somatério da multiplicacdo da participacdo de cada ativo, que foi mesmo valor
para todos, pelo retorno médio de cada ativo no periodo analisado. Para célculo do risco
utilizou-se a Equacéo 5.

Apbs a definicdo do retorno e risco da carteira de forma ingénua foi necessario a
utilizacdo da ferramenta Solver do Excel para realizar a otimizacdo e definir 0s pesos que
formariam a carteira de minimo risco. Essa ferramenta solicita a definicdo de uma célula
objetiva, neste caso o risco da carteira calculado pela Equacédo 5, e que deve ser minimizado.
Também foram informadas as varidveis, ou seja, 0s pesos que cada acdo deve receber. E por
fim, foi preciso adicionar as restricbes: 0 somatdrio dos pesos deve ser igual a um (Equacdo 3)
e cada peso deve ser igual ou maior que zero (Equacéo 4). Ao final deste processo foi possivel
encontrar o peso 6timo que cada acdo deve receber para minimizacdo do risco, e 0 risco e
retorno da carteira.

Os processos descritos anteriormente foram realizados para cada uma das trés carteiras
propostas nos diferentes periodos considerados. A andlise da governanca corporativa das
empresas que compde a carteira de risco minimo foi realizada de acordo com a listagem ou
ndo nos diferenciados niveis da B3 (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

4. RESULTADOS E DISCUSSOES
4.1 Selecdo de carteiras no periodo de 2000 a 2015
A primeira carteira analisada compreende ao periodo completo da amostra analisada,
de 2000 a 2015. A Tabela 1 apresenta os resultados das carteiras “ingénua” e de “minimo

risco”.

Tabela 1. Resultados das carteiras ingénua e de minimo risco no periodo de 2000 a 2015

Carteiras Ingénua Risco Minimo
Risco 52,71% 30,49%
Retorno 19,68% 18,36%
indice de Sharpe 0,37 0,60
Coeficiente de Variacao 2,68 1,66
Coeficiente Beta 0,61 0,41
Quantidade de titulos 43 9

Fonte: Elaborada pelos autores
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Pode ser constatado que a otimizagdo provocou melhoras significativas nos resultados.
Com o processo proposto por Markowitz (1952), o risco que era de 52,71% na carteira
igualmente ponderada passou a ser 30,49% na carteira de risco minimo, uma reducdo de
42,16%. O retorno também sofreu reducédo, mas apenas de 6,71%.

Para uma analise mais completa das carteiras é interessante observar o Indice de
Sharpe. Para o célculo deste indicador foi desconsiderado o ativo livre de risco, pois nao
afetaria o resultado efetivo da analise, sendo assim, foi analisado somente relacdo entre o
retorno e o risco. Na carteira de risco minimo o indice de Sharpe aumentou 62,16% em
comparacéo a carteira igualmente ponderada.

Percebe-se ainda que o coeficiente de variacdo, que indica o risco por unidade de
retorno esperado, no portfolio de minimo risco sofreu uma diminuicdo de 38,06% comparada
a ingénua. O coeficiente Beta sofreu uma reducdo de 32,79%, indicando que a carteira de
risco minimo varia com menor sensibilidade com base na movimentacédo do mercado.

A Tabela 2 apresenta informacdes sobre os ativos que compuseram a carteira de
minimo risco no periodo de 2000 a 2015.

Tabela 2: Dados dos ativos que compdem a carteira de risco minimo de 2000 a 2015

Ativos Pesos Risco  Retorno Beta  Segmento
EBTP4 23,88% 55,86%  4,66% 1,07 Tradicional
CIQU3 22,99% 4321% 1991% 0,05 Tradicional
LIXC3 12,45% 68,26%  24,19%  -0,07 Tradicional
CTSA4 11,62% 116,96% 27,26% 0,34  Tradicional
IGBR3 8,74%  92,40%  15,38% -0,07 Tradicional
LIXC4 6,49% 69,91% 2558% 0,06 Tradicional
SULT3 594% 193,87% 28,48% 1,19  Tradicional
POMO4 562% 53,13% 2341% 0,67 Nivel 2
WHRLA4 2,26%  63,49% 2125% 0,48 Tradicional

Fonte: Elaborada pelos autores

A carteira de risco minimo de 2000 a 2015 foi composta por nove ativos. O ativo que
recebeu maior peso foi o EBTP4, com 23,88%, seguido pelo CIQU3, com um peso de 22,99%.
E interessante ressaltar que houve a participagdo de ativos de uma mesma empresa nesta
carteira, como é o caso os ativos LIXC3 e LIXC4 que pertencem a Lix da Cunha.

Outro indicador para analisar os ativos sdo o0s seus coeficientes Betas, no célculo deste
indice o retorno da carteira de mercado foi representado Ibovespa. A maioria dos ativos
tiveram seus Betas menores que 1 e maiores que -1, indicando que sdo menos ariscados, uma
vez que seus retornos se movimentam com menor sensibilidade em relagdo a movimentagéo
do mercado.

Apbs a analise dos resultados da carteira apresentados anteriormente, pode-se analisar
se a adocdo de praticas de governanca corporativa apresenta indicios que colabora para a
reducdo do risco. Nesta carteira os ativos EBTP4, CIQU3, LIXC3, CTSA4, IGBR3, LIXC4 e
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SULTS3, pertencem ao mercado tradicional e, portanto, ndo estdo classificadas em nenhum dos
diferenciados niveis de governanca corporativa. O ativo POMO4 é o Unico que pertence ao
Nivel 2, e recebeu o0 peso de 5,65% na carteira. O POMO 4 pertence a empresa Marcopolo e
aderiu ao Nivel 2 em 03 de setembro de 2002.

Como pode-se verificar nesta carteira a adocdo de boas praticas da governanca
corporativa teve baixo impacto no risco, uma vez que, apenas um ativo estava classificado em
um dos niveis de governanca corporativa criados pela B3.

4.2 Selecéo de carteiras no periodo de 2000 a 2008

A segunda carteira analisada engloba os anos de 2000 a 2008. Os resultados da
carteira ingénua e da carteira de minimo risco para este periodo constam na Tabela 3.

Tabela 3: Resultados das carteiras ingénua e de minimo risco no periodo de 2000 a 2008

Carteiras Ingénua Minimo Risco
Risco 51,60% 20,73%
Retorno 32,54% 31,88%
indice de Sharpe 0,63 1,54
Coeficiente de Variacdo 1,59 0,65
Coeficiente Beta 0,60 0,32
Quantidade de Titulos 43 7

Fonte: Elaborada pelos autores

O resultado da carteira de minimo risco apresentou resultados superiores aos da
carteira ingénua. O risco sofreu uma reducdo de 40,17%, passando de 51,60% para 20,73%.
Quanto ao retorno, este também foi reduzido, mas somente em 2,03%. Com 0 processo de
otimizacdo o risco da carteira teve uma reducdo significativa, porém o retorno praticamente
ndo teve alteracdo.

Na carteira ingénua o indice de Sharpe foi de 0,63 e na carteira de risco minimo
passou para 1,54, um aumento de 145%. O coeficiente de variagdo foi de 1,59 na ingénua e
com a otimizacdo passou para 0,65 na de minimo risco.

Analisando o coeficiente Beta, que retrata a sensibilidade do ativo, é possivel verificar
gue na carteira de risco minimo ele foi reduzido praticamente a metade comparado a carteira
igualmente ponderada. Como os Betas das duas carteiras s&0 menores que 1, ambas variam
em proporgdes menores que as movimentacdes de mercado.

Os resultados sobre os ativos que compuseram a carteira de minimo risco no periodo
de 2000 a 2008, podem ser visualizados na Tabela 4.

Tabela 4: Dados dos ativos que compdem a carteira de risco minimo de 2000 a 2008

Ativos Pesos Risco Retorno Beta  Segmento
LIXC3 2547% 70,92% 42,85% -0,48 Tradicional
GETI4 22,50% 56,71% 34,30% 0,18  Tradicional
EBTP3 1433% 7751% 4,12% 1,47  Tradicional

CTSA4 12,11% 149,04% 42,91% -0,08 Tradicional



B8 con

www.convibra.org

EBTP4 11,31% 63,66% -2,17% 1,20  Tradicional
SULT3 7,38% 248,40% 69,51% 1,02  Tradicional
LIXC4 6,91% 59,87% 37,24% -0,14 Tradicional

Fonte: Elaborada pelos autores

O ativo LIXC3 foi o0 que obteve maior a participacédo (25%), seguido pelo ativo GETI4,
com uma participacdo de 22,50%. Novamente nesta carteira ativos pertenceram a uma
mesma empresa, como € o caso dos ativos LIXC3 e LIXC4 que pertencem a Lix da Cunha e
dos ativos EBTP3 e EBTP4 da empresa Embratel. Os riscos individuais dos ativos variaram
de 56,71% a 248,40%. Quanto aos retornos individuais, o0 menor foi o0 da EBTP4 com -2,17%
e 0 maior pertenceu a SULT3 com 69,51%.

Dos sete ativos, quatro (LIXC3, GETI4, CTSA4, LIXC4) apresentaram um Beta
menor que 1 e maior que -1 (-1 < B < 1). Isto indica que estes ativos sdo menos arriscados,
uma vez que, seus retornos se movimentam em proporgdes com baixas sensibilidades com
base na movimentacdo do retorno de mercado.

Como pode ser verificado, todos os ativos atuam no mercado tradicional, e durante 0s
anos de 2000 a 2008 eles nunca aderiram a nenhum segmento, de acordo com dados
fornecidos pela B3. Portanto, na carteira de 2000 a 2008 a qualidade da governanca
corporativa ndo teve impacto na reducdo do risco, uma vez que, nenhum dos ativos pertence a
nenhum dos segmentos diferenciados de governanga corporativa.

4.3 Selecdo de carteiras no periodo de 2009 a 2015

A (ltima a carteira analisada é composta pelos anos de 2009 a 2015, os resultados sdo
apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Resultados das carteiras ingénua e de minimo risco no periodo de 2009 a 2015

Carteiras Ingénua Risco Minimo
Risco 56,70% 6,17%
Retorno 3,13% 10,92%
indice de Sharpe 0,06 1,77
Coeficiente de Variacao 18,1 0,57
Coeficiente Beta 0,52 0,08
Quantidade de Titulos 43 6

Fonte: Elaborada pelos autores

Assim como nas outras carteiras analisadas, o processo de otimizagdo provocou
reducdo no risco. Nesta carteira o risco sofreu uma diminuicdo significativa, passando de
56,70% para 6,17%, uma reducdo de mais 89%. Porém, o retorno teve um aumento, na
carteira igualmente ponderada era de 3,13% e na de risco minimo passou a ser 10,92%,
aumentando cerca de 248,88%. Um resultado que pode ser considerado bastante satisfatorio,
uma vez que, o0 modelo de Markowitz (1952) proporcionou a diminui¢do do risco e aumento
do retorno.
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Quanto ao indice de Sharpe, a carteira ingénua apresentou um resultado de 0,06 e a
risco minimo de 1,77, aproximadamente 30 vezes maior. O coeficiente de variacdo, por sua
vez, na ingénua foi de 18,19 e na de risco minimo 0,57, havendo uma reducéo drastica do
nivel de risco em relacdo ao retorno. Como pode-se perceber, a otimiza¢do proporcionou um
aumento no retorno por unidade de risco e consequentemente uma diminuicdo do risco por
unidade de retorno. O Beta da carteira de minimo risco foi 84,62% menor que o da carteira
igualmente ponderada, indicando que a carteira € menos arriscada e varia em proporcdes
menores que a variacdo do mercado.

Os resultados dos ativos que compfe a carteira de minimo risco de 2000 a 2009
podem ser visualizados na Tabela 6.

Tabela 6: Dados dos ativos que compdem a carteira de risco minimo de 2009 a 2015

Ativos Pesos Risco Retorno Beta Segmento
IGBR3 24,46% 57,70% 6,87% 0,02 Tradicional
BAUH4 24,40% 51,46% 21,84% 0,36 Tradicional
ClQU3 19,98% 35,06% 9,80% -0,31  Tradicional
ENMT3 18,71% 20,56% 0,39% 0,23 Tradicional
EMBR3 10,81% 9,87% 14,52% -0,06 Novo Mercado
PTBL3 1,64% 58,32% 19,29% 0,56 Novo Mercado

Fonte: Elaborada pelos autores

O ativo que recebeu o maior peso, ap6s a otimizacdo realizada pelo Solver, foi a
IGBR3, tendo uma participacdo de 24,46%. O segundo ativo com maior participacdo foi o
BAUH4 com 24,40%. Estes dois ativos representam quase 50% da composicao da carteira.

O ativo menos ariscado desta carteira € EMBR3, com um risco individual de 9,87% e
0 mais ariscado é o PTBL3, com 58,32% de risco individual. Quanto aos retornos, 0 maior
pertence ao ativo BAUH4 (21,84%) e o menor pertence ao ativo ENMT3 (0,39%).

Todos os ativos que compde a carteira apresentaram Betas menores que 1 e maiores
que -1. Estes ativos sdo considerados menos arriscados, uma vez que, variam em proporcoes
menores que 100% em relacdo ao mercado.

Quanto a governanga corporativa dos ativos participantes desta carteira, verifica-se
que quatro (IGBR3, BAUH4, CIQU3, ENMT3) atuam no mercado tradicional e, portanto,
ndo estdo classificados em nenhum dos diferenciados niveis de governanca corporativa.
Apenas 0s ativos EMBR3 e PTBL3 participam do Novo Mercado, o nivel que apresenta um
padréo superior de governanga corporativa, uma vez que, estdo submetidas a um conjunto
maior de exigéncias. O ativo EMBR3 aderiu ao Novo Mercado em 05 de julho de 2006 e o
ativo PTBL3 teve sua adesdo ao Novo Mercado em 30 de abril de 2008.

Apesar de existirem dois ativos classificados em um nivel alto de governanca
corporativa, estes foram os que receberam menores participagcdes. Juntos ndo somam 13% de
participacdo na composicdo da carteira 6tima de 2000 a 2009, porém, contribuiram para a
minimizacdo do risco diversificavel da carteira.

Cabe ainda ressaltar a superioridade da carteira de risco minimo, em comparag¢do com
a carteira ingénua, nesta segunda parte da amostra (2009 a 2015), o periodo que apresenta
maior quantidade de empresas com melhores préaticas de governanca corporativa.
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5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi verificar a relevancia da adocdo de boas préticas de
governanga corporativa em carteiras de risco minimo no mercado brasileiro, segundo o
modelo de Markowitz (1952). O estudo permitiu identificar evidéncias que suportam afirmar
gue a governanca corporativa tem se tornado relevante na reducéo do risco diversificavel no
Brasil, principalmente entre os anos de 2009 e 2015, quando comparado com o periodo de
2000 a 2008. No entanto, foi considerado que ainda é baixo o peso da qualidade da
governanca corporativa em portfolios de risco minimo, mesmo no periodo mais recente
analisado, pois somente 12,45% da carteira foi composta por ativos listados no Novo
Mercado, ao passo que o restante dos pesos é relacionado aos ativos do mercado tradicional.

Este estudo também permitiu verificar a eficiéncia do modelo de Markowitz (1952),
uma vez que os resultados obtidos com as carteiras de risco minimo, calculadas segundo o seu
modelo, apresentaram niveis de risco menores e retornos mais elevados quando comparadas
com as carteiras ingénuas. Portanto, assim como identificado por Oliveira et al. (2012), foi
possivel constatar que carteiras otimizadas sdo capazes de obterem retornos mais altos, e que
a utilizacdo do modelo de Markowitz é capaz de proporcionar aos investidores carteiras de
risco minimo e retornos eficientes.

Os resultados mostraram que durante o periodo de 2000 a 2008 foi nulo o peso da
governanga corporativa na carteira de risco minimo, uma vez que 0s sete ativos que
compuseram este portfolio atuavam no mercado tradicional e, portanto, ndo estdo
classificados em nenhum dos diferenciados niveis de governanca corporativa criados pela B3.
No periodo de 2009 a 2015 constatou-se que a governanga corporativa se tornou mais
relevante na reducdo do risco diversificavel. Dos seis ativos que participaram da carteira de
minimo risco deste periodo, dois atuam no Novo Mercado, e tiveram uma participacdo de
12,45% na composicdo da carteira. O Novo Mercado € o nivel que esta sujeito a critérios mais
rigidos e, portanto, apresenta praticas superiores de governanca em relacdo aos demais.
Analisando o periodo completo de 2000 a 2015, a governanca corporativa também contribui
para a reducdo do risco, sendo que um ativo dos nove, com um peso de 5,62% na carteira de
risco minimo atua no Nivel 2 da B3.

Portanto, assim como os estudos realizados por Rabelo et al. (2007), Monte et al.
(2010), Rogers e Securato (2010), Geocze (2010), Silva, Carmona e Lagioia (2011) e Andries
et al. (2020), este trabalho contribui com a literatura ao verificar o peso da governanga
corporativa em carteiras de risco minimo no mercado brasileiro.

Uma limitacdo do estudo refere-se aos dados coletados, uma vez que foram
consideradas para a amostra 0 mesmo grupo de empresas que tiveram seus titulos negociados
na B3 durante o periodo completo de 2000 a 2015. Este fato fez que fossem desconsideradas
novas empresas que entraram na bolsa ap6s o ano de 2000, ou que ndo apresentassem a
quantidade de informagbes necessarias para a realizacdo desse estudo. Neste sentido,
recomenda-se, para estudos futuros, a utilizagdo de grupos diferentes de amostra que
possibilitem a anélises das empresas que comecaram a serem negociadas na B3 ap6s o0 ano de
2000. A segunda possivel limitacdo diz respeito & mensuracdo da qualidade da governanca
corporativa, a qual se recomenda que seja testada por meio de um indice amplo ou que analise
diferentes componentes do indice em futuras pesquisas, € ndo apenas analisar a adesdo aos
niveis diferenciados da B3, como no presente estudo. Finalmente, recomenda-se que futuros
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estudos testem a relacdo causal entre governanca corporativa e otimizacdo de carteiras, e ndo
apenas elaborar uma andlise descritiva das carteiras, como foi feito nesta pesquisa.
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