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1 INTRODUGCAO

1.1 APRESENTACAO DO TEMA

O cenario brasileiro, nos ultimos anos, vem passando por significativas
transformacdes, principalmente pela alta competitividade e pelo elevado grau de
globalizagdo presente no mercado mundial, que remete a inumeros investidores
internacionais na busca de boas oportunidades no pais.

Entretanto, estes ndo estdo somente preocupados em buscar oportunidades
de investimentos e sim oportunidades em um ambiente favoravel. Estas
preocupacdes sao reflexo do panorama internacional, principalmente apds os
escandalos financeiros envolvendo grandes empresas norte-americanas, como as
companhias de energia Enron e a de telefonia WorldCom, indutores da formulagao e
posterior aprovacao da Lei Sarbanes-Oxley. Mais recentemente, a crise denominada
de subprime, a qual teve como um dos seus reflexos, quebra de empresas e
retracado de credito da economia global.

Nesse contexto, as organizagdes na busca de se tornarem mais competitivas
e de criarem um ambiente propicio a recepgado do capital externo e interno, passam
a adotar boas praticas de Governanca Corporativa, a qual tem como seus principais
pilares: transparéncia, prestagao de contas, equidade, ética, cumprimento das leis e
independéncia dos conselhos.

Nos ultimos anos, visando auxiliar as organizagdes a convergirem neste
sentido, foram aprimorados e elaborados cédigos de conduta, tais como alteragdes
na Lei das S/A, a nova lei das faléncias, a atuagdo de importantes agentes do
mercado de capitais (Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa - IBGC,
Associagao Nacional dos Bancos de Investimentos - ANBID, Banco Nacional do
Desenvolvimento - BNDES, Bolsa de Valores de Sao Paulo - Bovespa e Comissao
de Valores Mobilidrios — CVM) com o intuito de fornecer incentivos, mecanismos e
recomendacgdes de melhores praticas de governanca as empresas.. Por fim, como
parte resultante deste processo foi a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (Niveis | e 1) da Bovespa em dezembro
de 2000.

O principal objetivo da criacdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados
de Governanca Corporativa é fortalecer o mercado acionario, proporcionar aos
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investidores um ambiente de maior transparéncia, proteger os acionistas minoritarios
e, consequentemente, favorecer as organizagdes. As empresas, voluntariamente,
por meio de um contrato, aderem as regras de Governanga Corporativa adicionais
aquelas exigidas pela legislagédo do mercado de capitais.

Segundo a BOVESPA (2009), as empresas ao aderirem ou migrarem para
niveis diferenciados de Governanga Corporativa ou para o Novo Mercado trazem
beneficios para si proprias e beneficios externos (investidores, mercado acionario e
ao pais). Essas empresas melhoram a sua imagem institucional, aumentam a
demanda por suas agdes valorizando-as e reduzem os seus custos de capital.
Carvalho (2002) define o Novo Mercado e os Niveis | e Il como um selo de
qualidade.

Quando discorre-se sobre Governanga Corporativa nao se pode deixar de
abordar o problema de agéncia e seus custos. Governanga Corporativa e teoria da
agéncia sao assuntos correlatos, uma vez que ambos abordam o relacionamento
entre proprietarios e gestores.

De acordo com Hendriksen e Breda (1999), a Teoria da Agéncia busca
explicar a relagédo entre dois ou mais individuos. Um destes individuos € um agente
do outro, chamado de principal. O agente contratado compromete-se a realizar
certas tarefas para o principal; o principal compromete-se a remunerar o agente.

Porém, Jensen e Meckling (1976) comentam que ambas as partes, agem
tendo em busca a maximizagao de suas utilidades pessoais, resultando assim em
conflitos. Os autores defendem que é impossivel assegurar que o agente sempre
agira no melhor interesse para o principal.

Para Shleifer e Vishny (1997, apud SIRQUEIRA; KALATZIS; TOLEDO, 2006),
o problema de agéncia refere-se as dificuldades que os investidores tém em garantir
que seu capital nao seja expropriado ou investido em projetos n&o lucrativos. Assim,
a Governancga Corporativa por se tratar de mecanismos e procedimentos, com o
principal objetivo de garantir direitos aos acionistas contra abusos dos gestores e,
também, de igualar os direitos dos acionistas minoritarios em relagdo aos acionistas
majoritarios, torna-se um essencial instrumento para minimizar os efeitos causados
pelo problema de agéncia.

Segundo Sirqueira, Kalatzis e Toledo (2007):
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[...] a pratica de boa governanga nas instituicdes aparece como um
mecanismo capaz de proporcionar maior transparéncia a todos os agentes
envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de informacgéo existente
entre administradores e proprietarios e fazer com que os acionistas que nao
pertencem ao bloco de controle possam reduzir suas perdas no caso de
uma eventual venda da companhia.

Com base nesta afirmagdo, Governanga Corporativa pode ser definida nao
somente como procedimentos e mecanismos de gestdo, mas também como uma
grande disciplinadora das relagbes existentes entre os acionistas, gestores,
controladores, além de todos os outros stakeholders envolvidos no negécio (clientes,
fornecedores, funcionarios, 6rgaos reguladores, sociedade e outros).

De acordo com o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa — IBGC
(2005) com o aumento da transparéncia proposta pela Governanga Corporativa, a
empresa devera reduzir os custos de capitais em decorréncia da credibilidade junto
a credores e aos acionistas que estarao dispostos a investir.

Com base nos argumentos expostos anteriormente, e apoiado na literatura
especializada em finangas, a qual aponta que empresas com boas praticas de
Governanga Corporativa possuem um maior retorno € um menor risco para 0s
investidores, isso remete a sobrepensar qual € a real percepgdo do mercado em

relacdo a estas empresas. Nesse sentido, Rogers (2006) mostra que:

[...] os mecanismos de controle visam minimizar os conflitos de interesses
existentes entre agentes e principais [...] ou, de outra forma, ao se
estabelecer normas, condutas e regras que assegurem que os provedores
de capital tenham o seu retorno exigido, as agdes das empresas podem ser
valorizadas, ao haver maior demanda, pelos investidores, de agdes de
empresas mais comprometidas com melhores praticas de Governanga
Corporativa.

Autores como Andrade e Rossetti (2006) dentre outros, compartilham deste
mesmo entendimento, mencionando que “boas praticas de Governanga Corporativa
permitem uma melhor gestdo, maximizando a riqueza para os acionistas”, Hitt
Hoskisson e Ireland (2002) complementam “a Governanga Corporativa preocupa-se
em identificar maneiras que garantam que as decisbes estratégicas sejam tomadas

eficientemente”.
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1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

A principal caracteristica de um problema cientifico é explicar como duas ou

mais variaveis estao relacionadas. Para Kerlinger (1996, p. 33):

[...] uma questéo de valor pergunta qual de duas ou mais coisas € melhor ou
pior que outra, ou se alguma coisa sob consideragédo € boa, ma, desejavel,
indesejavel ou moralmente certa ou errada.

Ja Creswell (2007) aborda a ideia da problematizagdo da pesquisa sob a otica
de questbes que o pesquisador devera colocar-se. Em estudos quantitativos, as
questdes deverao moldar o objeto de estudo a fim de estabelecer possiveis relagbes
entre as variaveis adotadas.

Assim, em face as consideracbes expostas nesta introdugdo, o presente

trabalho busca responder a seguinte pergunta de pesquisa:

A adesdo as praticas de Governanca Corporativa influencia no risco das

acbes das empresas de capital aberto no Brasil?
1.3 OBJETIVOS DA PESQUISA

Os objetivos desta proposta de pesquisa definem a condigdo que se pretende
obter, direcionando quanto ao propodsito para qual o estudo sera elaborado. Creswell
(2007) declara que a descricao do objetivo € a parte mais importante de um estudo e
devera ser clara e concisa, sendo este subdividido em geral e os especificos, tal
como pode ser visto a seguir:

1.3.1 Objetivo geral

Avaliar a influéncia da adeséao as praticas de Governancga Corporativa no risco

das ag¢des de empresas de capital aberto negociadas na Bovespa.

1.3.2 Objetivos especificos

Visando alcangar o objetivo geral definido anteriormente, foram estabelecidos
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0s seguintes objetivos especificos:

a) construir carteiras hipotéticas de ativos pautando-se nas empresas que
estdo listadas em um dos niveis de Governanga Corporativa;

b) construir carteiras hipotéticas de ativos pautando-se nas empresas que
nao estéo listadas em um dos niveis de Governanca Corporativa;

c) otimizar as carteiras hipotéticas formuladas sob a 6tica do modelo de
Markowitz;

d) comparar estatisticamente o desempenho das carteiras ingénuas com a

carteira de minimo risco.

A seguir, sao apresentadas as justificativas tedricas e praticas para a
elaboragao do presente trabalho, ou seja, qual a sua contribuicdo para as empresas
brasileiras, bem como para o mercado financeiro e o enriquecimento da teoria que o

cerca.

1.4 JUSTIFICATIVA TEORICA E PRATICA

Nesta etapa da pesquisa, busca-se justificar a razdo da escolha do tema e a
sua importancia para o desenvolvimento da area em questdo, tanto em termos
académicos quanto nos seus aspectos de utilidade social.

De acordo com Salomon (2001) as justificativas de um trabalho devem conter
a defesa, onde se descreve o motivo principal para a sua execug¢ao, assim como a
exposicao dos interesses envolvidos, onde busca-se dar uma ideia da importancia
acerca do tema pesquisado.

O termo Governanca Corporativa, surgiu na década de 90, e rapidamente se
espalhou para o restante do mundo. O seu surgimento esta relacionado com o
desejo de resolver os conflitos de agencia entre proprietario e o agente. Devido a
isso, 0 assunto tornou-se muito discutido no ambiente corporativo.

No Brasil diversas entidades do mercado buscaram incentivar a adogao de
tais praticas, com destaque para criagdo do Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa, a reformulagdo da Lei das Sociedades Andnimas (S/A) por imposigéao
do governo e a criagao dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa por
parte da Bovespa. Essas acgcdes decorrem da premissa que, a adogao de tais
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praticas gera um instrumento crucial para aumentar a eficiéncia econdmica, visto
que reduzem a incerteza, incentivam os negocios, aumentam a confianga do
investidor e favorecem o crescimento do mercado.

A OCDE afirma que “as praticas de Governanga Corporativa reduzem o risco
de corrupgao e aumenta a confianga, o que consequentemente torna o mercado
mais ativo”. Desta forma, com um mercado de capital mais forte, as empresas
brasileiras encontram uma alternativa para a captagao de fontes de financiamento,
vitais para a expansao de seus negocios, reduzindo assim os seus custos de capital.

Outra ideia bastante difundida e justificavel para a adogao de tais praticas é
de que o investidor teria um interesse maior por estas empresas e estaria disposto a
pagar um melhor prego (prémio) pelos seus ativos, principalmente pelo fato destas
possuirem uma melhor protecao legal ao acionista e disponibilizarem um conjunto
de informagdes mais assimétricas.

De acordo com a Bovespa (2009), empresas com boas praticas de
Governanga Corporativa fornecem maior credibilidade ao mercado e por
consequéncia aumentam a disposicdo dos investidores em adquirirem as suas
acoes. Neste contexto, as empresas buscam melhorar sua imagem perante o
mercado e aos investidores, aumentar a valorizacdo de suas agdes e se tornarem
mais competitiva por meio de uma transparéncia na execugéao de seus negocios.

Em termos praticos, a adesao de tais praticas por parte das empresas
brasileiras, pode ser entendida como uma estratégia gerencial definida com o intuito
de se tornar competitiva e de criar um ambiente propicio para a recepg¢ao de
investidores, reduzindo o custo com a captacédo de recursos. Para Melis (2004) a
adocéao das boas praticas de Governanga Corporativa pode trazer uma melhoria na
visdo do mercado em relagdo as empresas.

Assim, dada a importancia deste assunto para a comunidade académica e
empresarial, e também diante da pequena quantidade de pesquisas empiricas a
respeito deste assunto no Brasil, os resultados de estudo sdo importantes sob o
ponto de vista do planejamento e da administracdo estratégica, pois se comprovado
0 censo comum de que existe uma relacdo entre o desempenho empresarial e o
risco, por meio da avaliacido positiva dos investidores com empresas listadas em um
dos niveis de Governanga Corporativa, estas poderdo adotar um modelo estratégico

financeiro apropriado para desenvolvimento de seus negdcios.
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1.5 DELIMITAGOES DA PESQUISA

De acordo com Cervo e Bervian (2004) delimitar uma pesquisa cientifica,
constitui em eleger um topico que fomente o interesse do pesquisador bem como da
comunidade académico-empresarial.

Entretanto, ao definir um assunto de pesquisa, ndo se deve desprezar as
limitagbes que podem incorrer em um trabalho cientifico. Assim, a pesquisa

proposta, apresenta algumas delimitagbes como as descritas a seguir:

a) em relagdo ao processo de amostragem: o conjunto de empresas que
fazem parte da amostra se restringe as empresas com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), no periodo de janeiro de
1995 e dezembro de 2009, com dados disponiveis no banco de dados
Economatica Software para Investimentos LTDA.;

b) em relagdo ao periodo do estudo: o periodo de analise foi segmentado em
dois momentos: o primeiro referente a antes do evento da adesao as
praticas de adesao e o segundo apds o mesmo. Entretanto, a data do
evento ndo coincide de maneira uniforme para todas as empresas da
amostra;

Cc) em relagdo as variaveis selecionadas: considera-se que as variaveis
selecionadas na analise dos dados s&o as que explicam de maneira
conveniente o problema pesquisado, nao considerando outras variaveis

que por ventura influenciem no risco das empresas (ceteris paribus).

1.6 ESTRUTURA DA DISSERTAGAO

Esta pesquisa encontra-se estruturada em cinco capitulos cujo conteudo é

sintetizado a seguir:

Capitulo 1: refere-se a parte introdutéria da pesquisa, onde contempla a
apresentacao do tema o problema de pesquisa, dos objetivos geral e especificos e a

justificativa tedrica e pratica;
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Capitulo 2: neste capitulo tem-se o0 embasamento tedrico-empirico acerca da

governanga corporativa o qual dara suporte a pesquisa empirica que sera realizada,;

Capitulo 3: traz o tratamento metodoldgico adotado na pesquisa de modo a
atingir os objetivos da pesquisa. Sao contemplados aqui as respectivas hipoteses de
pesquisa, além disso, sao estabelecidas a delimitacdo da pesquisa e também o seu
delineamento, sao especificadas ainda a populacdo e a amostra a ser utilizada bem

como a forma pela qual os dados seréo coletados e tratados;

Capitulo 4: os dados sao apresentados e analisados, contemplam-se aqui os
resultados das analises que serdo obtidos a partir dos dados coletados e respectivas

meétricas selecionadas;

Capitulo 5: finalmente aqui sdo apresentadas as conclusdes obtidas a partir
da analise dos resultados, sédo realizados comentarios a respeito das limitagbes da

pesquisa e as possiveis recomendagdes para trabalhos futuros acerca do tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICO-EMPIRICA

Neste capitulo € apresentada a fundamentacdo tedrico-empirica, que é
considerada uma das etapas mais importantes de uma pesquisa. A revisao da
literatura visa buscar sustentacédo e fundamentos para o desenvolvimento do tema e
do problema de pesquisa, onde deve destacar os principais autores e trabalhos
sobre a tematica, e realizar a ligagdo entre a teoria e a proposta da pesquisa do
presente estudo. Este capitulo encontra-se estruturado da seguinte forma: a primeira
secao traz os principais conceitos sobre Governanga Corporativa. Na continuagao
do assunto, a segunda secdo trata dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa e se estende até a terceira segdo onde s&o feitas algumas
consideracdes sobre o indice de Governanca Corporativa (IGC); a quarta secéo trata
da teoria da agéncia, e aborda os conflitos de interesses entre o principal e o agente;
a quinta secéo classifica e define os principais tipos de riscos existentes no ambiente
empresarial e finalmente, a sexta seg¢ao trata da Moderna Teoria de Carteira, sob a
otica de Harry Markowitz, relacionando os riscos atribuidos a empresa e 0s riscos

atribuidos ao mercado.

2.1 O CONCEITO DE GOVERNANCA CORPORATIVA

O conceito de Governanca Corporativa teve sua origem nos Estados Unidos e
na Inglaterra. Na ultima década este movimento ganhou forga e se espalhou para o
restante do mundo. A Governanga Corporativa surgiu primeiramente para tentar
resolver o conflito de agéncia, no qual os interesses do agente (gestor) séo
divergentes dos interesses do proprietario (acionista). Além disso, a Governanca
Corporativa visa também restaurar a confianga dos investidores, na qual, dia-a-dia,
vem sendo abalada, resultado de constantes escandalos financeiros envolvendo
grandes corporagdes nacionais e internacionais e o excesso de informacgdes
assimétricas. Os investidores procuram cada vez mais, ambientes favoraveis para
investir seu capital e a sua preocupacao deixou de ser somente com a rentabilidade
oferecida, passando a ser também com o risco envolvido no negdcio.

Neste contexto, as empresas brasileiras, preocupadas com a solucido dos
conflitos de agéncia e com o novo perfil de investidor, avido por informacgdes, vem

procurando adequar-se em um ambiente propicio para realizacdo de suas
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atividades, O intuito principal é se tornarem mais competitivas e reduzirem o custo
com a captacao de fontes de financiamento.

Neste sentido, pode-se relacionar a Governanga Corporativa como um
conjunto de procedimentos, com objetivo de garantir o direito dos acionistas diante
de possiveis conflitos de interesses com os gestores e também de proteger os
acionistas minoritarios frente aos interesses dos acionistas majoritarios.

Assim, pode-se também afirmar que a Governanga Corporativa busca garantir
que as tomadas de decisdes estratégicas sejam eficientes e eficazes, principalmente
por meio de transparéncia, ética, responsabilidade pelos resultados, prestacado de
contas e direitos iguais entre acionistas.

De acordo com o IBGC (2005) a adogédo das praticas de Governanga
Corporativa agrega valor as organizagdes, pois estas implicam em adotar um
conjunto de regras societarias mais rigidas que as existentes na legislagcédo
brasileira, oferecendo aos investidores maior transparéncia, confiabilidade e
seguranga nos seus investimentos (SIRQUEIRA; KALATZIS; TOLEDO, 2006)

também compartilham deste mesmo entendimento. Os autores afirmam que:

[...] a pratica de boa governanga nas instituicbes aparece como um
mecanismo capaz de proporcionar maior transparéncia a todos os agentes
envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de informagao existente
entre administradores e proprietarios e fazer com que os acionistas que nao
pertencem ao bloco de controle possam reduzir suas perdas no caso de
uma eventual venda da companhia.

Diante do exposto fica visivel que as praticas de Governanga Corporativa,
adotadas pelas companhias brasileiras, podem ser um estimulo para os investidores
e uma alternativa para captacao de recurso financeiro com um custo menor. Macedo

e Sirqueira (2006) destaca a importancia dessas medidas:

[...] o conjunto de medidas governamentais e institucionais pode contribuir
decisivamente para o fortalecimento do mercado de capitais brasileiro,
criando um circulo virtuoso no qual a crescente protegao aos investidores os
deixe mais seguros de que irdo usufruir do retorno das companhias na
mesma propor¢gao dos controladores, aumentando sua disposi¢gdo para
pagar mais pelas acdes e conseqientemente reduzindo o custo de capital
das empresas, permitindo entdo que as companhias utilizem cada vez mais
o mercado de capitais como uma real alternativa de capitalizagéo.

Neste sentido, varias entidades do mercado (IBGC, BNDES, CVM, Bovespa)
buscam incentivar e estimular a adogao de tais praticas. O IBGC é a entidade
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responsavel desde 1995 por discutir e abordar técnicas de Governanga Corporativa,
visando aprimorar e disseminar o conceito de governanga no ambiente empresarial,
por meio do codigo das melhores praticas de Governanga Corporativa de sua
autoria.

O BNDES, também incentiva e valoriza a implantacao de tais praticas. Por
meio de programas especificos de concessédo de crédito, para as empresas com
estas caracteristicas, busca-se facilitar o acesso ao capital necessario para o seu
desenvolvimento.

Outra entidade que estimula a pratica de Governanga Corporativa € a CVM.
Em julho de 2002 ela langou uma cartilha contendo 23 recomendagdes de regras de
transparéncia no relacionamento de empresas com o mercado. O objetivo de tal
publicacao € acelerar e promover o desenvolvimento do mercado de capitais e, com
isso, facilitar o acesso das empresas a fontes de financiamento com um custo
reduzido.

E, por fim, a BOVESPA, em dezembro de 2000 instituiu o Novo Mercado e
Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa (Nivel | e Il) pela Bolsa de Valores
de Sao Paulo, além do ja existente Mercado Tradicional.

A criacdo do Novo Mercado e dos Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa tem como objetivo fortalecer o mercado acionario, proporcionar aos
investidores um ambiente de maior transparéncia, proteger os acionistas minoritarios
e, consequentemente, favorecer as organizagoes.

A Governanga Corporativa passa a integrar os modelos de gestdo das
empresas que, voluntariamente, por meio de um contrato, aderem as regras de
Governanca Corporativa. A ideia principal é valorizar as empresas que adotarem as
praticas exigidas nestes niveis. A premissa utilizada € que os investidores sejam
atraidos pelas ag¢des destas empresas e também estarao dispostos a “pagarem” um
prémio maior por essas acgdes, resultando na valorizagao da mesma.

De acordo com a Bovespa (2008), empresas com boas praticas de
Governanga Corporativa (well-governed) fornecem maior credibilidade ao mercado
e, por consequéncia, aumentam a confianca e a disposicdo dos investidores em
adquirirem as suas agdes, além de pagarem um prego melhor por estas.

Segundo o IBGC (2006), essa premissa tem se apresentado consistente, pois

empresas que antes ndo recebiam o merecido reconhecimento dos investidores por
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suas praticas de governancga tem atualmente obtido tal reconhecimento. Andrade

(2005) menciona que:

[...] o senso comum indica que empresas com uma estrutura de Governanga
Corporativa mais adequada as praticas recomendadas pelos agentes
obtenham melhores resultados e também sejam mais bem avaliadas pelo
mercado no preco de suas agbes do que empresas com uma estrutura de
governanga nao tao adequada.

Macedo, Mello e FILHO (2005), também fazem uma menc¢do quanto a
definigdo de Governanga Corporativa “[...] conjunto de mecanismos pelos quais os
fornecedores de recursos garantem que obterdo para si o retorno sobre seu
investimento”. Ou seja, ha uma relagdo de agéncia, em que o principal cobra de
seus “tomadores de decisdes” retorno sobre os recursos investidos.

Diversos sao os autores que corroboram para a hipotese de que a
Governanca Corporativa afeta o desempenho e o valor de mercado de uma
empresa. O Quadro 1, apresenta o resumo dos principais autores e os resultados de

suas pesquisas frente a essa questdo.

Quadro 1 - Estudos de Governanga Corporativa
AUTOR OBJETIVOS RESULTADOS

Observou que o evento, teve impacto positivo no
valor das agOes destas empresas, aumentando o
volume de negociacao e a liquide, e reduzindo o

volatilidade de pregos.

Avaliar o efeito da adeséo a praticas de
CARVALHO (2003)  governanga corporativa, sobre 3 aspectos:
preco, liquidez e volatilidade

Observou retorno anormais positivos nao
superiores aos retornos anormais negativos; Nao
ocorreu maior valorizagdo das companhias que
adotaram praticas diferenciadas.

Analisar a migragéo para o segmento do
Novo Mercado da Bolsa de Valores de Séo
Paulo, quanto ao Retorno das ag¢bes

AGUIAR; CORRAR;
BATISTELA (2004)

Efeitos inconclusivos no que diz respeito a adogéo
ROGERES; RIBEIRO; Analise comparativa do comportamento IGC  de boas praticas de governanga para redugao de
SOUSA (2005) e do IBOVESPA riscos externos e exposigéo a fatores
macroecondmicos.

Verificar se a pratica de governanga
LAMEIRA; NESS JR; corporativa promoveu impacto na percepgao
MOTTA (2005) do risco da empresa observado pelo
mercado.

A melhoria de praticas de governanga corporativa
jé& provocou impacto nos betas das companhias
abertas nacionais.

Indica que as empresas do Novo Mercado e dos
Investigar se boas praticas de governanga  Niveis 1 e 2, apresentam uma menor variabilidade

RAMOS;MARTINEZ L . B
(2006) corporativa minimizam o gerenciamento de  nas apropriagdes discricionarias quando
resultados contabeis. comparadas as empresas que nao aderiram a tal
programa.

Fonte: adaptado de COELHO; LIMA, 2006.
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2.2 0OS NIVEIS DIFERENCIADOS DE GOVERNANCA CORPORATIVA DA
BOVESPA

Em dezembro de 2000, a Bolsa de Valores de Sao Paulo (BOVESPA),
buscando incentivar e estimular as empresas a adotarem praticas de Governanga
Corporativa, criou segmentos especiais de listagem, voltado as empresas que
satisfazem tais praticas, conforme regulamento elaborado pela prépria Bovespa.

Foi entao instituido o Novo Mercado e Niveis Diferenciados de Governancga
Corporativa (Nivel | e Il) e também a criacdo de um indice, responsavel por medir o
desempenho de empresas com estas caracteristicas. Este indice foi denominado de
indice de Governanca Corporativa (IGC).

De acordo com a Bovespa (2000), os Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa (NDGC), foram definidos com base no Neuer Market do mercado
alemao. Dentre os principais objetivos oferecidos por esta segmentagdo podem-se
separar estes em duas visdes.

A primeira sob a d6tica das empresas: as quais acreditam que aderindo a um
dos niveis diferenciados de Governanga Corporativa, atrairdo maior niumero de
investidores, obterdo melhor precificacdo de seus ativos e aumentardo sua
visibilidade no mercado. Assim, consequentemente, além de fortalecer o mercado de
capitais, conseguirdo reduzir o custo com a captacdo de recursos financeiros
necessarios ao desenvolvimento de seus negdcios e sua expansao no mercado.

A segunda sob a dtica dos investidores, preocupados em encontrar um
ambiente favoravel para investir seu capital, entendem que os NDGC oferecem uma
oportunidade unica de minimizar o grau de assimetria de informagdes presente no
mercado e proporcionar negdcios com um menor risco envolvido.

De acordo com Aguiar, Corrar e Batistela (2004) os NDGC foram instituidos
pela Bovespa com o objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e atender
aos anseios dos investidores por maior transparéncia de informacdes sobre os atos
praticados pelos controladores e administradores da companhia.

As empresas interessadas em adquirir um “Selo” de governanga, precisam
por meio de um contrato de adesao com a Bovespa, se comprometer a adotar um
conjunto de normas e condutas de boas praticas de Governanga Corporativa. Apés
a assinatura voluntaria deste contrato, estas passam a fazer parte de um dos trés

niveis. Estes niveis sao definidos conforme o grau de compromisso assumido pela
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empresa. Portanto, ao passarem do Nivel 1 para o Nivel 2 ou para o Novo Mercado

terdo o seu grau de comprometimento elevado, conforme Figura 1.

Figura 1 - Niveis de Governanca Corporativa e grau de compromisso assumido

NIVEL 1 NIVEL 2 NOVO MERCADO

+

Fonte: BOVESPA, 2009.

De acordo com a Bovespa (2009) as empresas que aderem ao Nivel 1 de
Governanca Corporativa se comprometem, principalmente, com melhorias na
prestacédo de informacgdes ao mercado e com a dispersao acionaria.

Suas obrigagdes segundo Mattedi (2006) sao:

1. manutengcdo em circulagao (free-float) de parcela minima de acgdes,
representando 25% do capital;

2. realizagao de ofertas publicas de colocacdo de acbes por meio de
mecanismos que favoregam a dispersao do capital;

3. melhoria nas informacbes prestadas trimestralmente, entre estas, a
exigéncia de consolidagao e revisao especial;

4. comprometimento de regras de disclosure em operagdes envolvendo
ativos de emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa,;

5. divulgacao de acordo de acionistas e programas de stock options;

6. disposicao de um calendario anual de eventos corporativos.

As empresas que aderem ao Nivel 2 de acordo com a Bovespa (2009) se
comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao Nivel 1 e, adicionalmente, um
conjunto mais amplo de praticas de governancga relativas aos direitos societarios dos
acionistas minoritarios.

Segundo Mattedi (2006) as regras adicionais sao:

1. mandato unificado de um ano para todo o Conselho de Administracéao;
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2. disponibilizagcdo de balango anual seguindo as normas do Generally
Accepted Accounting Principles in the United States (U.S. GAAP) ou do
International Accounting Standards Committee (IASC);

3. extensdo das mesmas condi¢des obtidas pelos controladores quando da
venda do controle da companhia para todos os acionistas detentores de
acdes ordinarias e de, no minimo, 70% desse valor para os detentores de
acdes preferenciais;

4. direito de voto para acgdes preferenciais em algumas matérias, como
transformacao, incorporacéao, cisdo e fusdo da companhia, aprovagao de
contratos entre a companhia e empresa do mesmo grupo e outros
assuntos em que possa haver conflito de interesse entre o controlador e a
companhia;

5. obrigatoriedade de realizagcao de oferta de compra de todas as agbes em
circulagao, pelo valor econémico, nas hipéteses de fechamento de capital
e cancelamento do registro de negociagao nesse nivel;

6. adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado para a resolugao de conflitos

societarios.

Segundo a Bovespa (2009) a principal inovagcdo do Novo Mercado, em
relagdo a legislacdo dos niveis 1 e 2, € a exigéncia de que o capital social da
companhia seja composto somente por ag¢des ordinarias, as quais conferem ao
portador direito a voto.

Com a adocgao de praticas de Governanga Corporativa, seja no Nivel 1, 2 ou
no Novo Mercado, a expectativa € que diminua o grau de incerteza decorrente
principalmente da reducdo na assimetria das informagdes, gerando maior
transparéncia nas organizagdes e, portanto, atraindo maior numero de investidores.

Para a OECD a empresa que possui as boas praticas de Governanca
Corporativa, na area de mercado de capitais, € regida pelos seguintes principios: a)
reconhecimento e protecédo aos direitos dos acionistas; b) tratamento equitativo aos
acionistas; c) garantia aos stakeholders de acesso as informagdes relevantes; d)
transparéncia das informacgdes; e) responsabilidade dos Conselhos.

Para as empresas, o principal objetivo em aderir as regras de Governanga
Corporativa é que o seu valor de mercado seja elevado. As empresas que tém maior

by

preocupagao com o0s aspectos interligados a sua gestdo tendem a ser mais
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valorizadas do que as que n&o possuem esta preocupacdo. Neste sentido, a
Governanca Corporativa, por meio de seus principais pilares, busca proporcionar ao
investidor um ambiente de maior segurancga e atratividade, o qual ao perceber estes

beneficios passa a valorizar estas empresas.

2.3 O INDICE DE GOVERNANGCA CORPORATIVA

A Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa) apds a criagao dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa institui o Indice de Governanca
Corporativa (IGC). O IGC foi criado em junho de 2001 e é composto pelas empresas
que fazem parte dos NDGC. O objetivo principal deste indice é medir o desempenho
de uma carteira tedrica composta das agdes negociadas das empresas que fazem
parte do Novo Mercado ou dos Niveis 1 e 2 de Governanga Corporativa. Assim, séo
incluidas nesta carteira, todas as empresas do Novo Mercado e dos Niveis 1 e 2. De
acordo com a Bovespa (2009) os procedimentos para a inclusdo de uma agéo no

indice obedecem aos seguintes passos:

I. acbes de novas empresas: serdo incluidas apdés o encerramento do
primeiro pregao regular de negociagao;

II. acbes de empresas ja negociadas na BOVESPA: serao incluidas apés o
encerramento do pregao anterior ao seu inicio de negociagdo no Novo

Mercado ou Nivel 1 ou 2.

Uma vez a empresa estando dentro dos Niveis 1 e 2 ou Novo Mercado da
Bovespa, todos os tipos de a¢des de sua emissao participarao da carteira do indice,
exceto se sua liquidez for considerada muito estreita.

De acordo com a Bovespa (2009) os procedimentos para a exclusdo de uma

acao no indice sao:

I.  uma acdo podera ser excluida da carteira se apresentar um nivel de
liquidez muito reduzido;
Il. se a empresa emissora entrar em regime de recuperacgao judicial ou

faléncia, as acdes de sua emissao serao excluidas da carteira do indice;
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[ll.  no caso de oferta publica que resultar em retirada de circulagao de parcela

significativa de agbes do mercado, suas ac¢des seréo excluidas da carteira.

Nessas eventualidades, serdo efetuados os ajustes necessarios no indice.
Além disso, a cada quadrimestre, ao final de abril, agosto e dezembro de cada ano,
serdo efetuadas reavaliacbes da carteira tedrica do IGC para verificar se nhenhuma
empresa esta ultrapassando o limite maximo de participacdo Nessa ocasiao,
também poderdo ser excluidas agbes que nao estiverem atendendo a requisitos
minimos de liquidez.

Nesse contexto, diversos autores, buscam explicar o impacto das praticas de
boa governanga por meio de comparag¢des entre o principal indice brasileiro de
mercado (IBOV) com o indice IGC. A ideia principal € comparar o desempenho de
empresas que nao estao listadas nos programas de Governanca Corporativa da
Bovespa com as empresas que estio listadas em um dos Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa.

Na Figura 2 pode-se observar o desempenho destes indices, juntamente com
o indice IBrX que de acordo com a Bovespa (2009) mede o retorno total de uma
carteira tedrica composta por 50 agbes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA em termos de liquidez.

Figura 2 - Evolucéo do IBOVESPA versus IGC versus IBRX 50
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Fonte: SIRQUEIRA; KALATZIS; TOLEDO, 2006.
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Pode-se observar na Figura 2 que a carteira tedrica composta das empresas
que fazem parte dos Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa, desde o
inicio da sua mensuracao foi o que mais se sobressaiu, corroborando para hipotese
de que a Governancga Corporativa interfere no desempenho das empresas que as

praticam.

2.3.1 Critério de ponderagao do IGC

As acdes que fazem parte da carteira deste indice sdo ponderadas levando
em consideragdo o respectivo valor de mercado das agdes disponiveis para
negociagdo, juntamente com um fator correlacionado ao nivel de governanga
corporativo adotado pela empresa.

Para as acbes das empresas que fazem parte do Novo Mercado, o fator de
multiplicagdo sera igual a dois e para as empresas dos Niveis 1 e 2 é utilizado o
fator um e um e meio, respectivamente. Outra caracteristica além dos valores de
mercado e seu respectivo fator € o teto maximo que uma empresa pode ter de
participacédo no IGC.

Considerando todos os papéis de sua emissao inclusos na carteira teérica do
IGC, esta ndo pode ser superior a 20% quando de sua inclusao ou nas reavaliagoes
periodicas. Caso isso ocorra, séo efetuados ajustes para adequar o peso do papel a
esse limite. Além disso, a cada quadrimestre, sdo efetuadas reavaliagdes da carteira
tedrica do IGC visando verificar se nenhuma empresa esta ultrapassando o limite
maximo de participacdo. Nessas reavaliacbes também sdo analisados os requisitos
minimos de liquidez, o que pode acarretar a exclusdes de agdes que nao estiverem
dentro destes parametros.

A base do IGC foi fixada em 1.000 pontos, no dia 25 de junho de 2001. Para
adequar-se a base inicial, o valor de mercado da carteira foi ajustado por um redutor,
denominado coeficiente de ajuste (BOVESPA, 2009).

2.4 ATEORIA DA AGENCIA
A teoria da agéncia é a base tedrica que investiga os conflitos existentes entre

0 agente e o principal, resultante principalmente de um sistema em que a

propriedade e controle sdo direcionados a pessoas distintas. Jensen e Meckling
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(1976) definem uma relagdo de agéncia como sendo um contrato no qual uma ou
mais pessoas (principal) emprega outras pessoas (agentes) para realizar alguma
tarefa em seu favor, envolvendo a delegagao de alguma autoridade de decisao para
o agente. Neste contexto, o agente compromete-se a realizar as tarefas para as
quais foi contratado e o principal compromete-se a remunerar o agente. Nessa
relacdo a expectativa € que o agente tome decisbes em prol dos interesses do
proprietario.

Entretanto, Jensen e Meckling (1976) comentam que ambas as partes, agem
tendo em busca a maximizagcdo de suas utilidades pessoais. Os autores defendem
que é quase impossivel assegurar que o0 agente sempre agira no melhor interesse
para o principal. Assim, em uma relagcdo onde verifica-se que o principal delega
poderes a um agente, principalmente por este ndo dispor de experiéncia, tempo e
capacitagao e ambas as partes buscam maximizar suas utilidade pessoais, acaba
por surgir conflitos e divergéncias entre esses dois atores. Esse sistema é

demonstrado na Figura 3.

Figura 3 - Relac&o entre o principal e o agente

Crientagdo por Meta

Obrigagdo e Reciprocidade

Interesse Proprio

Risco

Fonte: adaptado de SATO, 2007.

Essa relagao entre o principal e o agente n&o se limita apenas a relagao entre
o0 proprietario/acionista e administradores/gestores. De acordo com Nossa e
Dalmacio (2004) a relagao de agencia pode ser estabelecida entre diversos tipos de

principal e agentes, conforme demonstrado no Quadro 2



Quadro 2 - Relagbes de agéncia

PRINCIPAL - AGENTE

Acionistas — Gerentes

O QUE O PRINCIPAL ESPERA DO AGENTE

Os acionistas esperam que os gerentes maximizem a sua riqueza (valor
das agdes).

Debenturistas — Gerentes

Os debenturistas esperam que os gerentes maximizem o seu reforno.

Credores — Gerentes

Os credores esperam que 0s gerentes assegurem o cumprimento de
contratos de financiamento.

Clientes — Gerentes

Os clientes esperam que 05 gerentes assegurem a entrega de produtos,
com maior qualidade, menor tempo, maior servico e menor custo.

Governo — Gerentes

(0 governo espera que 0s gerentes assegurem o cumprimento das
obrigacfes fiscais, trabalhistas e previdenciarias da empresa.

Comunidade — Gerentes

A comunidade espera que 0s gerentes assegurem a preservacao dos
interesses comunitarios, cultura, valores, meio ambiente, etc.

Acionistas — Auditores
Externos

Os acionistas esperam que os auditores externos atestem a validade das
demonstragdes contabeis, tendo como foco a rentabilidade e a eficiéncia.

Credores — Auditores
Externos

Os credores esperam gue os auditores externos atestem a validade das
demonstracfes contabeis atestem a validade das demonstragfes
contabeis, tendo como foco a liquidez e o endividamento.

Gerentes — Auditores
Internos

Os gerentes esperam que os auditores internos avaliem as operagdes sob a
gtica de sua eficiéncia e eficacia, gerando recomendagdes que agreguem

Gerentes — Empregados

Os gerentes esperam que os empregados trabalhem com o melhor

Gerentes - Fornecedores

Os Gerentes esperam que os fornecedores supram todas as suas
necessidades de matérias no momento necessario e nas quantidades
requisitadas.

de Imaovel

Dono de Imovel — Corretor

O dono de um imdvel espera que o corretor do mesmo busque a melhor
alternativa de compra.

Investidor em Fundo —
Administrador de Fundo

O investidor em fundo espera que o administrador do mesmo gerencie seu
investimento e obtenha o melhor retorno.

Fonte: NOSSA; DALMACIO, 2004.

Observando o Quadro anterior percebe-se que, independente do tipo de
relacdo principal/agente, existe uma delegacdo de poder do principal para com o
agente, sendo estes sujeitos caracterizados como ativos e passivos,
respectivamente.

Para Hendriksen e Breda (1999) a Teoria da Agéncia € um modelo de tomada
de decisao para mais de um individuo, que tem um enfoque prescritivo, embasado
em um modelo normativo que envolve a teoria da utilidade. Nesse modelo o agente
tem papel fundamental na tomada de decisdo, devendo buscar as melhores
alternativas sob a 6tica de maximizar as riquezas do proprietario.

Mendes (2001) enfatiza a respeito da teoria da agéncia que:
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[...] apresenta-se como um arcabougo tedrico voltado para analise das
relagbes entre participantes de sistemas em que a propriedade e o controle
de capital sdo destinados a figuras distintas, dando espacgo a formacgao de
conflitos resultantes da existéncia de interesses diferenciados entre os
individuos.

Assim, a diferenca de interesses apontados por essa teoria gera o chamado
“conflito de agéncia”. Segundo o IBGC (2007) a explicagao para esse conflito pode
estar na fundamentada no fato de que o agente e principal sdo pessoas diferentes e,
sendo assim, os interesses daquele que administra a propriedade nem sempre
estam alinhados com os de seu titular. Desta forma, no “conflito de agéncia” ocorre a
incongruéncia entre o comportamento desejado pelo principal e o comportamento
apresentado pelo agente.

Weston e Brigham (2004) definem os principais conflitos de agéncia como

sendo:

Entre os acionistas e os administradores - o0s interesses dos
administradores devem visar ao atendimento dos interesses dos acionistas, mas
muitas vezes isto ndo ocorre e acaba existindo um conflito de interesses entre eles.
Varios mecanismos podem ser utilizados para motivar os gerentes a agirem de
acordo com os interesses dos acionistas, entre eles estdo a ameaca de demissao, a

ameaca de tomada de controle e a compensacao administrativa;

Entre os acionistas e os credores - os credores emprestam recursos a
empresa com taxas baseadas no risco dos ativos existentes na firma, nas
expectativas referentes ao risco de futuras adicbes de ativos, na estrutura existente
de capital da empresa (quantia de financiamento da divida que ela utiliza) e nas
expectativas referentes as mudancas da estrutura de capital. O conflito de agéncia
surge quando, por exemplo, os acionistas juntamente com administradores
assumem novos empreendimentos de risco muito maior do que o antecipado pelos
credores, fazendo com que caia o valor da divida a pagar. Se esses
empreendimentos forem bem-sucedidos todos os beneficios irdo para os acionistas,
porque o0s credores obtém apenas retorno fixo, por outro lado, se os
empreendimentos ndo derem certo, os detentores dos bbnus terdo de partilhar as

perdas. Da mesma forma, se a empresa aumentar seu uso da divida em um esforgo
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para expandir o retorno para os acionistas, o valor da divida antiga aumentara, de

forma que se tem outra situagéo do tipo “cara, eu ganho; coroa, vocé perde”.

Seguindo este pensamento de divergéncia de interesse entre as partes,
Andrade e Silva (2005) observam que uma das formas de evitar esse
comportamento se da a partir do monitoramento, o qual necessariamente incorre em
custo para os acionistas.

A respeito dos custos da agéncia, Jensen e Meckling (1976) afirmam que
estes sdo os custos reais pertencentes aos contratos e decorrem da capacidade das
pessoas em estabelecer os contratos, seja de forma simples ou sofisticada, de
acordo com a natureza da transagao entre as partes e pela criagdo de incentivo pelo

seu cumprimento.. Entre os principais custos destacam-se:

1. custos de criagao e estrutura de contratos entre o principal e o agente;

2. custos provenientes do agente, na busca de demonstrar que seus atos
foram em beneficio do principal;

3. custos de monitoramento das atividades dos gestores pelo principal;

4. custos com incentivo para os agentes;

5. perdas residuais que decorrem das divergéncias entre as decisdes dos

agentes e as decisdes que maximizariam as riquezas do principal.

Jensen e Meckling (1976) comentam ainda a medida que aumentam os
custos de monitoramento, como decorréncia, maior alinhamento entre as decisdes
do agente e do principal, reduzindo o conflito. Bhide (1994) afirma que o grau de
proximidade na relagdo geréncia-acionista possui uma influéncia significante na
governanga da empresa, pois em qualquer relacédo agente-principal, havera uma
ampla variedade de oportunidades para se negligenciar ou esquivar-sede
responsabilidades.

De acordo com Andrade e Silva (2005), para que se possa resolver 0s
conflitos de interesses sao utilizados dois processos distintos: a barganha e a
negociagdo. Ambos os processos visam controlar o quanto cada parte deve ceder
em prol de beneficiar a outra. Na negociacado os envolvidos decidem o papel que
cada um dos participantes tera que executar, minimizando assim o conflito.

Neste contexto de relagbes conflitantes, surge a necessidade da criagao de
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um mecanismo que as minimize. O propésito deste mecanismo é que os agentes
contratados procurem agir sempre na defesa dos interesses do principal,
maximizando assim sua riqueza. Hendriksen e Breda (1999) assinalam que o
problema de agéncia é causado por informacgdes incompletas, onde nem todos os
estados s&o conhecidos por ambas as partes e, sendo assim, certas consequéncias
nao sao por elas consideradas.

Milgron e Roberts (1992) definem a assimetria de informagdes como sendo
uma situagdo na qual uma das partes da transagdo nao possui toda a informagao
relevante necessaria para averiguar se os termos do contrato que esta sendo
proposto sdo mutuamente aceitaveis e se serdo implantados. Devido a este fato,
transacdes vantajosas para uma unica parte podem ser desfeitas, evitando custos
elevados e resguardando a parte afetada de um eventual comportamento
oportunista.

Borges e Serrdo (2005) atestam que o tema Governanga Corporativa surgiu
na economia em fungdo dos chamados problemas de agéncia, que corresponderiam
aos conflitos de interesse entre aqueles que tém a propriedade (acionistas) e
aqueles que tém o controle na organizacao (administradores). Com isso, pode-se
estabelecer que a teoria da agéncia esta inserida dentro dos pilares tratados pela
Governanca Corporativa, principalmente no quesito de estabelecer mecanismos
para minimizar as divergéncias entre estes dois protagonistas.

Desta forma, nasce o conceito de Governanga Corporativa, mecanismo no
qual as empresas séo dirigidas por um conjunto de regras que visam garantir os
direitos dos acionistas contra abusos dos gestores e protegem os acionistas
minoritarios, favorecendo a relagdo como um todo e fortalecendo as organizagoes.
Essa forte ligacao entre Governanca Corporativa e Teoria da Agencia é abordada
por Siffert (1998) como a forma com que os controladores instituem mecanismos de
monitoramento e controle em relagcdo aos administradores e fazem com que estes

ajam de acordo com o interesse dos controladores.
2.5 A RELACAO RISCO E RETORNO
Existem dois aspectos importantes que devem ser considerados em um

investimento financeiro: risco e retorno. Retorno é o resultado estimado do capital

aplicado na data final de resgate do investimento. O risco é a probabilidade de perda
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ou dano decorrente de exposicbes em situagdées em que ha uma expectativa de
ganho.

Segundo Securato (1996), a idéia intuitiva que se tem de risco € que ele
represente a possibilidade de perda, ou, colocada de maneira mais formal, que
exprima a probabilidade associada a ocorréncia de uma perda.

De uma forma mais técnica March e Shapira (1987) definem o risco com
reflexo das eventuais variagdes nas distribuicbes dos retornos possiveis, com as
suas probabilidades e com os seus valores subjetivos. Neste contexto, o risco &
definido como tentativa de se medir o grau de incerteza na obtengdo do retorno
esperado em uma determinada aplicacao financeira ou investimento realizado.

O equilibrio entre o risco e o retorno, € um dos principios basicos de qualquer
investimento, ou seja, o retorno esperado tera sua amplitude definida de acordo com
0 risco que se esta disposto a correr para realizar um determinado investimento.
Assim, pode-se definir que quanto maior o risco de um determinado investimento,
maior o retorno esperado. Essa definicdo pode ser melhor entendida por meio da

Figura 4.

Figura 4 - Relagao entre retorno esperado e risco

A

fenor Risco
fenor Fetormo Potencial

|

I

Maior Risco
Maior Retorno Potencial

Retorno Esperado

>

Risco {Desvio Padrdo)

Fonte: adaptado de SANVICENTE; BELATTO, 2004.

Pode-se observar na Figura 4 que o inicio da reta evidenciada em cor
avermelhada representa ativos que costumam ser chamados de “Livres de Risco”.
Este tipo de ativo para uma taxa conhecida como Taxa Livre de Risco é geralmente
representado por titulos do governo, pois estes apresentam baixo risco de
inadimpléncia. No Brasil costuma-se considerar a caderneta de poupanca, a Selic,
ou o CDI como a taxa livre de risco.
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Na Figura 4 o deslocamento para a direita evidencia que o grau de incerteza
perante o retorno esperado aumenta, pois esta se investindo em ativos de maior
risco como fundos de investimento, titulos privados, délar, acdes, derivativos. Apesar
dos investidores se sentirem desconfortaveis com o conceito de “correr riscos”, é
esta incerteza que possibilita uma maior taxa de retorno.

Para Steiner Neto (1998, p. 51) existem trés condi¢cbes para a caracterizagéo

de risco:

1. possibilidade de haver perda ou dano (magnitude da perda);
2. possibilidade associada a essa perda (possibilidade de perda);
3. possibilidade do decisor agir de forma tal, que aumente ou diminua a

magnitude ou a probabilidade dessa perda ou dano (exposicao a perda).

Todas as operagbes no mercado financeiro possuem certo grau de risco
atrelado ao seu rendimento. A literatura de finangas define o risco como
multidimensional abrangendo quatro grupos bem definidos: (i) risco de mercado, (ii)
risco operacional, (iii) risco de crédito e (iv) risco legal, conforme demonstrado na

Figura 5.

Figura 5 - Classificagao de risco

Fonte: adaptado de PINHO, 2006.

O Risco Operacional: esta relacionado as possiveis perdas resultante de
sistemas e (ou) controles inadequados, falhas de gerenciamento e erros humanos.

Para Pinho (2006) o risco operacional pode ser subdividido trés grandes areas:
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Risco organizacional: esta relacionado com uma organizagéo ineficiente,
administracao inconsistente e sem objetivos de longo prazo bem definidos, fluxo de
informagdes internos e externos deficientes, responsabilidades mal definidas,
fraudes, acesso as informagdes internas por parte de concorrentes, etc.;

Risco de operagoes: esta relacionado com problemas como overloads de
sistemas (telefonia, elétrico, computacional, etc.), processamento e armazenamento
de dados passiveis de fraudes e erros, confirmacgdes incorretas ou sem verificagao
criteriosa, etc.;

Risco de pessoal: esta relacionado com problemas como empregados nao-

qualificados e (ou) pouco motivados, personalidade fraca, falsa ambigao, etc.

Ja o Risco de Crédito: esta relacionado a possiveis perdas quando um dos
contratantes ndo honra seus compromissos. As perdas aqui estédo relacionadas aos
recursos que nao mais serao recebidos. Pinho (2006) classifica o risco de crédito em

trés grupos:

Risco do pais: como no caso das moratdrias de paises latino-americanos;

Risco politico: quando existem restricbes ao fluxo livre de capitais entre
paises, estados, municipios, etc. Este pode ser originario de golpes militares, novas
politicas econdmicas, resultados de novas elei¢oes, etc.;

Risco da falta de pagamento: quando uma das partes em um contrato nao

pode mais honrar seus compromissos assumidos.

O Risco Legal pode ser definido como uma medida da incerteza dos retornos
de uma instituicdo caso seus contratos ndo possam ser legalmente amparados por
falta de representatividade por parte de um negociador, por documentacao
insuficiente, insolvéncia ou ilegalidade. O risco legal esta relacionado as possiveis
perdas quando um contrato ndo pode ser legalmente amparado. Podem-se incluir
aqui riscos de perdas por documentacgao insuficiente, insolvéncia, ilegalidade, falta
de representatividade e/ou autoridade por parte de um negociador, etc.

Por fim, o Risco de Mercado esta atrelado ao comportamento do preco do
ativo diante das condicdes de mercado. Para entender e medir possiveis perdas
devido as flutuacbes do mercado é importante identificar e quantificar o mais
corretamente possivel, bem como as volatilidades e correlagcbes dos fatores que
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impactam a dinamica do precgo do ativo.

Risco de mercado pode ser dividido em quatro grandes areas: risco do
mercado acionario, risco do mercado de cambio, risco do mercado de juros e risco
do mercado de commodities. Neste trabalho, € abordado o risco de mercado, e
quanto este sofre interferéncia no caso de adesdo aos Niveis Diferenciados de

Governancga Corporativa pelas empresas de capital no Brasil.

2.6 A MODERNA TEORIA DE CARTEIRAS DE MARKOWITZ

As empresas visando se protegerem dos riscos eminentes de mercado
desenvolvem métodos de controle e aperfeigoam técnicas (cientificas) robustas de
projecdes das suas origens (passivos) e aplicagdes (ativos) de recursos. Diversas
sao as metodologias aplicadas para mensurar o risco e retorno de investimentos as
quais as empresas estdo expostas. Assim, o maior desafio atualmente encontrado
no mercado financeiro e de capitais € conciliar a maxima rentabilidade possivel, sem
afetar o risco envolvido na transacao.

Comumente, investimentos com um menor grau de risco apresentam um
retorno menor e, de forma inversa, investimentos com um risco maior apresentam
retornos mais elevados. Observa-se assim que o risco esta diretamente relacionado
com o grau de incerteza de um determinado evento, isto €, possuem uma correlagao
positiva entre si. Assim, ha uma grande preocupacado em tentar auferir o maximo de
retorno possivel em um investimento, sem comprometer o risco envolvido na
transacao.

Damodaran (2002) indica que um bom modelo de risco e retorno deve

considerar:

a) proporcionar uma medida de risco que se aplique a todos os ativos, ndo
sendo especifica apenas a um deles;

b) estabelecer claramente quais tipos de risco sao recompensados e quais
nao sao, assim como fornecer um fundamento légico para essa distingao;

c) proporcionar medidas de risco padronizadas, isto €, um investidor diante
de uma medida de risco para um ativo especifico deve ser capaz de tirar

conclusoes se o ativo esta acima ou abaixo da média em termos de risco;
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d) traduzir a medida de risco em uma “taxa de retorno” que o investidor deve
exigir como compensagao por assumir o risco;
e) funcionar bem n&o apenas ao explicar retornos passados, mas também ao

prever retornos futuros.

Silva, Samohyl e Costa (2001) afirmam que os investidores procuram
escolher seus ativos de acordo com as preferéncias pelo risco, ou seja, decidem
quanto devem investir em ativos sem risco e quanto devem investir em uma carteira
de mercado que possui ativos arriscados.

Refletindo sobre isso, em 1952, Harry Markowitz em seu artigo Portfolio
Selection buscou uma solugdao para minimizar o risco do investimento para certo
nivel de ganho esperado.

Harry Markowitz, com sua Moderna Teoria de Carteiras (MTC), que lhe
proporcionou em 1990 o prémio Nobel de Economia, procura formar portfolios que
proporcionem o minimo de risco possivel, utilizando de modelos estatisticos para
reduzir a incerteza. Sua teoria consiste na possibilidade dos investidores definirem
“carteiras 6timas” ou “carteiras de minimo risco”, no sentido de risco e retorno.

Securato (1996) considera Markowitz como o “Galileu das finangas”, pois,
assim como Galileu contrariou a errébnea “intuicdo” de que “um peso de dez quilos
cai dez vezes mais rapido que um peso de um quilo”, Markowitz contrariou o
raciocinio “intuitivo” dos financistas de sua época que acreditavam que se
acrescentasse em uma determinada carteira de investimentos um ativo com maior
componente de risco, necessariamente, o risco associado a esta -carteira

aumentaria. Sua teoria apresenta duas importantes ideias:

1) um portfélio podera ter um valor maior ou menor do que a soma das
partes, dependendo de como os projetos interagem entre si;
2) existe mais do que um portfélio 6timo, pois é possivel ter um retorno maior

aceitando maior risco.

Além disso, a Moderna Teoria de Portfélios (MTP), desenvolvida por

Markowitz (1952), assume as premissas:
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a) os parametros nos quais os investidores se baseiam para avaliar portfélios
sdo: valor esperado e variancia (ou desvio padréo) das taxas de retorno
sobre o horizonte de um periodo;

b) dados dois portfolios com riscos iguais e com diferentes retornos
esperados, os investidores sempre optam pelo portfélio de maior retorno;

c) dados dois portfélios com retornos esperados iguais e com diferentes
riscos, os investidores sempre optam pelo portfélio de menor risco;

d) os ativos sao infinitamente divisiveis;

e) existe uma taxa livre de risco a qual o investidor pode tanto emprestar
como tomarem prestado;

f) os investidores estdo de acordo sobre a distribuicdo de probabilidades das
taxas de retorno dos ativos, assim, assegura-se a existéncia de um unico

conjunto de portfélios eficientes.

A grande novidade neste modelo consistiu em relacionar o retorno esperado e
o risco. O risco em sua teoria € medido pelo desvio padrao de cada carteira de
titulos, considerando o infinito numero de combinagbes possiveis de titulos que
poderiam compor uma carteira e, a partir desta, tragcar a curva do conjunto das
combinagdes eficientes de carteiras. Essa combinagao eficiente de carteiras ficou
denominada de Fronteira de Eficiéncia e um portfélio € enquadrado nesta fronteira

se:

a) para um dado retorno (VPL), ndo existe nenhum outro portfélio com menor
risco; ou

b) para um dado risco, ndo existe outro portfélio com maior retorno.

A Fronteira Eficiente pode ser descrita como o melhor conjunto possivel de
carteiras, isto €, todas as carteiras tém o minimo nivel de risco para dado nivel de
retorno. Os investidores se concentrariam na selecdo de uma melhor carteira na
fronteira eficiente (curva) e ignorariam as demais consideradas inferiores

representadas por pontos em negrito na Figura 6.
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Figura 6 - A fronteira eficiente de Markowitz
Retorno Médio

\ Risco

Fonte: adaptado de SECURATO, 1996.

De acordo com a Figura 6 a fronteira eficiente € demonstrada pela parte
superior da borda formada por todo o conjunto de combinag¢des de carteiras. O
investidor tem ao seu dispor a possibilidade de escolher a melhor carteira e ignorar
as carteiras inferiores. O ponto em vermelho MV (Minima Variancia) € a carteira
considerada com o menor nivel de risco (variancia).

Com base neste cenario, Markowitz prop6s sua teoria de carteiras. Uma
carteira de ativos pode ser definida como um conjunto de titulos que um investidor
dispbe. Sua rentabilidade € a média ponderada dos retornos individuais dos ativos
que a compode. O retorno esperado de uma carteira contendo dois ativos quaisquer,

por exemplo, pode ser dado conforme expressao algébrica (1).
ﬁp :¢1E1 +¢2I_{2 (1)

Onde, R, e R, sdo as taxas médias de rentabilidade esperado dos ativos que
compdem a carteira. Os parametros ¢, e ¢, sdo os percentuais a serem aplicados
na carteira.

Por outro lado, o célculo do risco de uma carteira (volatilidade) segundo a
Moderna Teoria de Carteira utiliza a variancia ou o desvio-padrao como medida de
risco. Entretanto, a volatilidade de uma carteira ndo pode ser medida da mesma
forma que o retorno, ou seja, uma média ponderada dos desvios padrao dos ativos
que compde a carteira.

O risco de uma carteira € menor que o risco médio dos ativos que a compde.
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A ideia principal de uma carteira é viabilizar a diversidade do investimento,
proporcionado assim uma menor volatilidade e consequentemente reduzindo o risco.

Brigham e Ehrhardet (2006) destacam que uma ac&o pode ser bastante
arriscada se mantida individualmente. Além disso, quanto maior o numero de ativos
em uma carteira, o risco individual de cada ativo dado pelo desvio padrdo perde
importancia e o que passa a ter importancia é a inter-relagdo dos ativos, dado pela
covariancia, que € o risco sistémico, conjuntural, comum a todos os ativos do mesmo
mercado. Em outras palavras, a medida que se aumenta a diversificagdo de uma
carteira, os riscos individuais perdem importancia frente a covariancia média dos
retornos. O que modifica ndo é o valor das variancias dos ativos, mas a importancia

relativa deles, conforme evidencia a Figura 7.

Figura 7 - Diversificagdo de Investimentos

Risco da 4
carteira de
investimentos
(op) Risco
Total
| | | — >
5 10 15 20 Quantidade de ativos

Fonte: ASSAF NETO, 2001.

Pode-se observar na Figura 7 que a medida que sdo acrescentados mais
ativos diminui o risco diversificavel do portfélio, entretanto, essa diversificagao atua
até certo ponto, ou seja, existe um determinado momento em que acrescentar mais
ativos ao portfélio, nao acarreta maior redugao no risco.

Isso acontece, pois conforme afirma Gongalves, Pamplona e Montevechi
(2002), a diversificagao reduz apenas o risco diversificavel e, portanto, jamais se
conseguira reduzir o risco a zero, por existir o risco nao diversificavel. Assaf (2009)
complementa: “até mesmo carteiras consideradas bem diversificadas costumam
manter certo grau de risco”.

Com base nesta premissa, Ceretta e Costa (2000) procederam um estudo no

mercado brasileiro de ag¢des onde testaram diversas carteiras, chegando a
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conclusao que a partir de 12 ativos a diminui¢gao do risco era pequena, a ponto de
nao se justificar a incorporagdo de mais ativos a carteira.

Para Sanvicente e Bellato (2004), ao considerar os altos custos de transagao
vigentes no mercado de capitais brasileiro, o ideal € a realizagdo de pequena
diversificacdo de carteiras, chegando ao numero de seis ativos. Segundo os
referidos autores, este resultado é diferente do ocorrido no caso dos Estados
Unidos, em que a diversificagdo adequada situa-se em torno de 20 a 25 ag¢des na
carteira, devido a sensibilidade do numero adequado de agdes aos custos de
transacao.

Damodaran (1994) divide o risco em dois tipos: diversificavel e o risco ndo-
diversificavel. O primeiro refere-se a fatores que afetam somente a uma empresa ou
a um numero pequeno de empresas. Fatores como: problemas com processos,
fornecedores, clientes, greves, projetos inviaveis e outros. Assim, 0 risco
diversificavel é inerente ao proprio negécio da empresa.

O segundo risco, nao-diversificavel € a parcela de risco que afeta o mercado
como um todo. Embora ja comprovado que os ativos reagem de acordo com
intensidades diferentes, uns mais e outros menos, todos sdo afetados. Este risco
esta relacionado as mudancas e oscilagbes no comportamento dos instrumentos
financeiros, tais como alteragdes nos precos das acdes, taxas de juros, taxa de
cambio, precos de commodities e outras variaveis econdmicas e financeiras.

Portanto, por estar relacionada ao comportamento do mercado, essa parcela
do risco nao pode ser eliminada pelo processo de diversificagcao de investimentos e
por isso é considerada o tipo de risco mais importante e mais preocupante. Pode-se

entender melhor esse conceito por meio da Figura 8.

Figura 8 - Risco diversificavel versus risco ndo-diversificavel

RISCO TOTAL

Risco Ndo
Diversificavel

Risco Diversificavel

Mercado

Fonte: adaptado de CERETA; COSTA, 2000.
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Com base na Figura 8 o risco total € o somatério dos riscos diversificaveis e

dos riscos né&o diversificaveis e pode ser representado conforme a expresséo (2).
Risco Total = Risco Diversificavel + Risco nao Diversificavel (2)

E fundamental destacar que a diversificacdo de investimentos, como o préprio
nome diz, pode anular ou minimizar apenas o risco diversificavel, pois, conforme ele
encontra-se relacionado as empresas especificas, a diversificagdo pode balancear
estas oscilagdes. Ja o risco de mercado, por ser influenciado por fatores que afetam
a maioria das empresas, estes ndo podem ser eliminados por diversificagéo.

O risco sistematico pode ser medido pelo grau em que uma determinada agao
tende a subir e descer quando comparada como o mercado. Essa medida de
volatilidade da agdo em relacdo ao mercado (nesse estudo refere-se a rentabilidade
meédia do Ibovespa) é dita como coeficiente beta “B”. O calculo do beta pode ser

realizado pela expressao algeébrica (3).

_ Cov(R;,R,) 3
- Var(R,,) )

Onde:

B: coeficiente beta ou risco sistematico;

Cov(R,,R,): € a covariancia entre a taxa de retorno de um titulo e a taxa de

retorno do mercado;

Var(R,,): é a variancia ou risco das taxas de retorno do mercado.

Elton e Gruber (1995) afirmam que o coeficiente beta é a medida correta do
risco de um ativo, pois para uma carteira bem diversificada, o risco nao sistematico
ou diversificavel tende a zero e o unico item relevante do risco total € o risco
sistematico ou nao diversificavel, medido pelo beta. Esta medida pode ser vista
como a sensibilidade do analista financeiro em acreditar que o excesso de retorno
de ativo individual seja afetado pelas variacbes do excesso de retorno do mercado.
Podem ser classificadas da seguinte forma:
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B <1 > o ativo e, por consequéncia, o perfil do investidor, pode ser
caracterizado como defensivo ou conservador, isto €, possui variagdes inferiores ao
mercado acionario. Por exemplo, se o mercado valoriza 10%, este ativo tende a
valorizar, entretanto, em uma propor¢cao menor do que o mercado em X%;

B >1 - o ativo e, por consequéncia, o perfil do investidor, que tiver um
coeficiente beta nessas condi¢des, pode ser caracterizado como agressivo, isto €,
possui variagdes maiores do que o mercado acionario. Por exemplo, se uma agao
possui um coeficiente beta estimado igual a 2, isto é, B = 2, ela tende a
valorizar/desvalorizar 2 vezes o ocorrido com o mercado;

B =1 > o ativo e, por consequéncia, o perfil do investidor, que tiver um
coeficiente beta nessas condi¢des, pode ser caracterizado como neutro, significando
que ha uma correlagado perfeita entre as taxas de retorno do ativo individual e as
taxas de retorno do mercado acionario, ou seja, a medida que o mercado varia X% o

ativo individual varia no mesmo sentido em X%.

Notadamente que o processo de diversificagdo de uma carteira de ativos
também esta associado ao coeficiente de correlagdo entre os ativos componentes
dessa carteira. Assim, percebe-se que, a medida que a correlagcado entre os ativos
diminui, ocorre um aumento do beneficio da relagdo entre risco e retorno.
Alternativamente, se a correlagcdo entre os ativos se eleva o beneficio da relagao
risco e retorno nao se verifica. A Figura 9 evidencia o relacionamento entre o retorno

esperado e risco mensurado por meio do desvio padrao dos retornos.

Figura 9 - Relacéo risco versus retorno esperado para diferentes correlagdes
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Fonte: o autor, 2009.
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Ao analisar a Figura 9 pode-se abstrair algumas informagdes ao seu respeito:
o ponto “A” e “B” indicam o risco do ativo “X” e “Y”, respectivamente. Ja o ponto “C”,
representa a média aritmética simples dos riscos dos ativos “X” e “Y". Se
consideramos a criagao de uma carteira composta somente por esses dois ativos, e
quiséssemos determinar o risco total da carteira, precisariamos saber primeiramente
qual a correlacao existes entre eles esses ativos

Assim, ao otimizar uma carteira encontrando-se as proporgcdes oOtimas a
serem alocadas e levando em consideracao a correlagéo dos ativos que a compde ,
conseguimos obter um risco inferior a média simples, tal como pode ser visto no
ponto “D” da mesma figura. Vale ressaltar que quanto menor a correlagéo entre os

ativos, maior sera a diversificagao e, consequentemente, menor sera o risco.
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3 METODOLOGIA DA PESQUISA

O presente capitulo aborda os aspectos relacionados aos procedimentos
empregados na metodologia de pesquisa, levando em consideragao a relagao entre
problema, teoria, método e resultados a serem alcancados. Gil (1994) define método
como “o caminho para se chegar a determinado fim. E método cientifico como o
conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos adotados para se atingir o

conhecimento”.

3.1 ESPECIFICAGAO DO PROBLEMA

3.1.1 Hipéteses de pesquisa

Conforme Collis e Hussey (2005) uma hipdtese de pesquisa é uma ideia ou
proposicao que se testa por meio de analise estatistica e expde por extenso a
direcao geral do estudo, fornecendo detalhes. A hipétese pode ser caracterizada
como uma provavel e provisoria resposta.

Assim, considerando com base o problema de pesquisa bem como nas
justificativas tedricas apresentadas anteriormente, formulou-se a seguinte hipdtese

de pesquisa:

Ho: o risco das carteiras de ativos estimado por meio do desvio padréo, antes
das empresas de capital aberto aderirem as praticas de Governanca Corporativa,
nao difere estatisticamente do risco dessas mesmas empresas apos a adesao as

praticas de governancga.

Visando corroborar ou refutar a hipotese formulada anteriormente, utiliza-se

um nivel de significancia estatistica de 5%.
3.2 DEFINICOES CONSTITUTIVA E OPERACIONAL DAS VARIAVEIS
Segundo Kerlinger (1996) existem dois tipos de definigao para uma variavel, a

Definigao Constitutiva (D. C.) e a Definicao Operacional (D. O.). A primeira se refere

a tentativa de definir uma palavra ou termo, com outras palavras, ou seja podem ser
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representadas pelas definigdes dicionario.
Alternativamente, a definicdo operacional especifica de que forma com base
na definicdo constitutiva a variavel foi utilizada na pesquisa, ou seja, atribui

significado a um constructo especificando as atividades necessarias para utiliza-lo.

3.2.1 Variaveis independentes

De acordo com Lakatos e Marconi (2004) a variavel independente (exdgena)
€ aquela que influencia, determina ou afeta outra variavel dependente. Pode ser
visto ainda como fator determinante, condicdo ou causa para determinado resultado,
efeito ou consequéncia.

Collis e Hussey (2005) também compartilham deste mesmo entendimento, e
afirmam que “variaveis independentes sdo aquelas que podem ser manipuladas
para prever os valores da variavel dependente”. Em suma, a variavel independente
busca uma relacdo de causa-efeito com a variavel dependente. Neste contexto, as

variaveis independentes utilizadas no estudo sao:

a) indice BOVESPA,

b) indice de Governancga Corporativa (IGC).

3.2.1.1 indice BOVESPA:

D. C.: refere-se ao valor atual, em moeda corrente, de uma carteira tedrica de
agdes constituida em 1968 (valor base: 100 pontos) a partir de uma aplicagado
hipotética, seu calculo sofreu algumas adequagdes ao longo do tempo que nao
prejudicaram sua metodologia de calculo. Esse indice nao reflete apenas as
variagdes dos precos das acgdes, mas também o impacto da distribuicdo dos
proventos, sendo considerado um indicador que avalia o retorno total de suas a¢des
componentes (BOVESPA, 2009);

D. O.: mensurada a partir da série histérica expressa em termos de pontos e

coletando no banco de dados da economatica softwares para investimentos LTDA.
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3.2.1.2 indice de Governanga Corporativa (IGC):

D. C.: Esse indicador tem como objetivo mensurar o desempenho de uma
carteira tedrica composta por agdes de empresas que apresentem bons niveis de
Governanga Corporativa. Este indice &€ composto por agdes de empresas
participantes do Novo Mercado, do Nivel 1 e do Nivel 2 de Governanga Corporativa,

em que cada nivel representa um peso (BOVESPA, 2009);

D. O.: mensurada a partir da série historica expressa em termos de pontos e

coletando no banco de dados da economatica softwares para investimentos LTDA.

3.2.2 Variaveis dependentes

A variavel dependente (enddgena) consiste naqueles valores (fenémenos,
fatores) a serem explicados ou descobertos, em virtude de serem influenciados,
determinados ou afetados pela variavel independente; é o fator que aparece,
desaparece ou varia a medida que o investigador introduz, tira ou modifica a variavel
independente (LAKATOS; MARCONI, 2005).

Na visdo de Oliveira (2004, p. 87), uma variavel dependente é aquela que
sofre a acdo da variavel independente, ou seja, sdo aquelas variacbes a serem
explicadas ou descobertas em virtudes de terem sido afetadas pela variavel

independente. As variaveis dependentes para o presente trabalho referem-se ao:

a) prego da agéo;
b) retorno do ativo;

c) risco beta.
3.2.2.1 Preco da acéao
D. C.: a cotacdo ou preco de uma acgao é definido como um dado de mercado

e reflete a média de expectativa entre compradores e vendedores (LUQUET;
ROCCO, 2005)
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D. O.: o preco da agdao sera mensurado considerando o seu valor de
fechamento mensal cotado em reais (R$) pela Bolsa de Valores de Sao Paulo e
coletado junto ao banco de dados da economatica softwares para investimentos
LTDA.

3.2.2.2 Retorno do ativo

D. C.: é definido como o ganho ou perda total que se obtém de um ativo,
apurado em determinado numero de periodos dentro de um intervalo de tempo
(SHARPE, 1966).

D. O.: essa variavel foi mensurada calculando-se o logaritmo neperiano do
preco de fechamento das agbes do més atual divido pelo preco de fechamento das

acoes do més anterior.

3.2.2.3 Risco beta

D. C.: refere-se ao indice do grau de variacdo do retorno de um ativo em
fungdo da mudanca do retorno de mercado (DAMODARAN, 2004).

D. O.: é mensurado a partir da divisdo da covariancia entre os retornos do

ativo e os retornos do mercado e a variancia dos retornos de mercado.

3.3 CARACTERIZACAO DA PESQUISA

A fim de caracterizar o presente trabalho, foi empregada a forma classica de
Silva e Menezes (2005) de classificacdo de pesquisas cientificas. O autor considera
a pesquisa cientifica em relagcado a sua natureza, a forma de abordagem do problema
e sob a 6tica dos objetivos e dos procedimentos técnicos e da coleta de dados.

Sob a dtica da natureza, o presente trabalho tem como objetivo principal
avaliar a percepcao de risco pelo mercado, de empresas que praticam boas praticas
de Governanca Corporativa da Bovespa, com intuito de verificar se tal evento
acarreta alguma mudanca estatisticamente comprovada.

Portanto, pode-se classificar esta pesquisa como de natureza aplicada, uma
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vez que esse tipo de classificacdo € empregado quando o pesquisador busca uma
aplicacdo pratica do conhecimento gerado, contribuindo para a resolugédo de
problemas encontrados na realidade.

Ja em relagao aos objetivos esta pesquisa pode ser caracterizada como: i)
estudo descritivo, uma vez que procura observar, analisar e estabelecer a relagao
entre as variaveis identificadores das caracteristicas de determinado grupo ou
fendmeno, buscando descrever um fato.

Segundo Santos (1999), a pesquisa descritiva € um levantamento das
caracteristicas conhecidas que sao componentes do fato, do problema ou do
fendmeno em estudo; ii) estudo explicativo pois visa identificar os fatores que
definem ou colaboram para o acontecimento dos fenémenos, com intuito de explicar
a relagao entre variaveis independentes e variaveis dependentes.

Considerando a forma de abordagem do problema o presente trabalho por
utilizar-se em sua maioria, métodos matematicos, com o propdsito de quantificar e
traduzir os dados em conhecimento pode ser classificado como um estudo
quantitativo.

Ja sob a dtica dos procedimentos técnicos esta pesquisa € vista como uma
pesquisa ex-post-facto e bibliografica, pois busca explicar um fenémeno apos o
seu acontecimento por meio de um levantamento bibliografico de informagdes ja
existente sobre a tematica, em livros, publicacbes em periddicos e em artigos
cientificos. Segundo Lakatos; Marconi (2007) o pesquisador deve verificar a
veracidade dos dados obtidos, observando as possiveis incoeréncias ou
contradicdes que as obras possam apresentar.

Finalmente, em relagdo a coleta dos dados, por compreender o periodo de
junho de 2000 a junho de 2002, o presente estudo caracteriza-se como sendo uma
pesquisa Longitudinal.

A presente pesquisa se restringe ao conjunto de empresas que possuem
agdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo no periodo compreendido
junho de 2000 a junho de 2002, e que estavam disponiveis no banco de dados
economatica software para Investimentos LTDA, durante o periodo em que ocorreu
a coleta dos dados. A selegao da amostra limitou-se também as empresas que
apresentaram dados historicos no periodo considerado, excluindo-se aquelas cujos

dados foram insuficientes ou faltantes.
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3.4 POPULACAO E AMOSTRA

De acordo com Collis e Hussey (2005) populacao refere-se a um grupo de
pessoas ou outro grupo qualquer de itens sendo considerados para propodsitos de
pesquisa, e amostra formada por alguns membros da populagao.

Desta forma, a populagdo corresponde ao numero total de individuos que
possuem a mesma caracteristica. No presente trabalho a populagéo é dividida em
dois grupos, conforme pode ser observado na Figura 5.

O primeiro grupo é representado pelas empresas de capital aberto listadas na
BOVESPA no entre junho de 2000 a junho de 2002 e que possuem como
caracteristica comum, o fato de aderirem a um dos Niveis Diferenciados de
Governancga Corporativa da Bovespa.

O segundo grupo é formado também por empresas de capital aberto listadas
na BOVESPA no mesmo periodo, entretanto, possuem como caracteristica comum o
fato de ndo pertencerem a nenhum dos Niveis Diferenciados de Governanga

Corporativa.

Figura 10 - Populagédo e amostra da pesquisa

Empresas brasileiras de capital
aberto

—r

de goveranca corporativa da dos niveis de goveranca
AMOSTRA 1 AMOSTRA 2

Fonte: o autor, 2009.

Com relagao a amostra coletada, ela foi definida a partir de um processo de
amostragem nao aleatério intencional, pautando-se nas agdes das empresas que

aderiram as praticas de Governanga Corporativa no periodo do estudo.
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Para a Amostra 1 buscou-se aquelas empresas que tivessem no periodo de
estudo a maior proximidade de datas, em relagdo a sua adesédo a um dos niveis de
Governanga Corporativa. Essa proximidade de datas torna-se essencial para analise
dos dados, pois, conforme ja mencionado os estudos serao realizados no periodo
que antecede ao evento de adesdo e no periodo posterior a este evento, tornando
assim, a janela do evento um periodo com uma menor extensao.

Para a Amostra 2 buscou-se as empresas que tivessem 0s maiores
percentuais de participacdo do indice da Bovespa e que no periodo da amostra néo
estivessem em nenhum dos niveis de Governanga Corporativa da Bovespa. As
empresas selecionadas para as Amostras 1 e 2, podem ser vislumbradas nos

Quadro 3 e 4, respectivamente.

Quadro 3 - Empresas da amostra 1 que aderiram a Governanga Corporativa da Bovespa

o . Nome de ] Data de Nivel de
N° Razdo Social o Sigla -
Pregio Adesio Goverhanga
1 |BRF - BRASIL FOODS 5.A. BREF FOODS BRESF3 26/M%/2001  [NOWO MERCADD
2 |BCO BRADESCO S5 A, BRADESCO BEDCA 2662001 [WIVEL 1
3 |BRADESPAR S5A. BRADESPAR BRAP4 26/6/2001  |[NIVEL 1
4 |GERDAL SA. GERDAL GGEER4 26/6/2001  |NIVEL 1
g {ITAUSA INVESTIMENTOS ITAL S A ITALSA ITEA4 26/6/2001  |NIVEL 1
6 |RANDOMN 5A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES EAMDOMN PART [ RAPT4 2662001 [WIVEL 1
7T OWEG SA. WEG WEGES 2EM52001  NOYOD MERCADD
g {ITAU UNBANCO HOLDING 5.A. ITAUUNIBANCO ITUE4 26/6/2001  |NIVEL 1
9 |SADIASA SADIA S04 26/6/2001  |NIVEL 1

Fonte: adaptado de COELHO; LIMA, 2006.

Quadro 4 -Empresas da amostra 2 que N&o aderiram a Governanga Corporativa da Bovespa

- . Nome de . Data de Nivel de
N° Razao Social = Sigla =
Pregdo Adesdo Governanga

1 |PETROLEC BRASILEIRO 5.A PETROBRAS PETROERAS PETR4 - -
2 |WALESA. WALE WALES - -
3 |CIA SIDERURGICA NACIONAL SID MACIONAL | CSMAS - -
4 |USINAS 510 DE MINAS GERAIS 5 A -USIMINAS USIMINAS LSS - -
5 |BCO BRASIL 5.A. BRASIL BBAS3 - -
6 |LOJAS AMERICANAS 5.4, LOJAS AMERIC | LAMES - -
7 |CIA BEBIDAS DAS AMERICAS - AMBEY AMBEY AhdBYA - -
8 |PERDIGAD AGROINDUSTRIAL 5.4 PERDIGAD FRGAS - -
9 |ARACRUZ CELULOSE 5/A ARACRUZ ARCZE - -

Fonte: adaptado de COELHO; LIMA, 2006.

3.5 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

De acordo com Fachin (2003), na coleta de dados deve-se garantir a
imparcialidade do pesquisador, a fim de colher os fatos na sua forma natural e entao
buscar explicagdes destes por meio de modelos, métodos e técnicas especificas.

Assim, os dados das empresas participantes das duas amostras selecionadas



52

foram coletados no banco de dados economatica software para investimentos Ltda,
disponivel para utilizacdo nos laboratorios da Pontificia Universidade Catdlica do
Parana (PUC/PR).

O periodo de analise estd compreendido entre junho de 2000 e junho de
2002, e a razao para escolha deste periodo esta no fato de as séries temporais das
agdes pesquisadas passaram a aderir aos niveis de governanga corporativa da
Bovespa.

A periodicidade dos dados amostrados € mensal dado que se busca formular
e avaliar carteiras acionarios de longo prazo. Os pregos dos ativos pesquisados
foram ajustados a inflagdo, uma vez que, pela extensdo do periodo pesquisado, a
nao correcao dos precos poderia levar a resultados equivocados.

Para a normalizagdo dos dados, estimou-se a rentabilidade das a¢des onde
se calculou o Logaritmo neperiano (Ln) dos precos de fechamento das agdes do
més atual dividindo-se pelo pre¢co de fechamento das agdes do més anterior,

conforme a expressao designada em (4).

Pt

t-1

R::Ln{ ]100

(4)

Onde:
Ri: taxas de retorno da acio no periodo t;
P:: preco de fechamento da agdo no periodo t;

Pt1: preco de fechamento da agao no periodo t-1.

O emprego do logaritmo neperiano (Ln) na determinacao das taxas de retorno
€ aconselhavel em fungdo de, no mercado de capitais, os retornos dos ativos
financeiros costumarem apresentar caracteristicas tipicas de log-normal. Desta
forma, o emprego do logaritmo neperiano visa transformar a série em uma
distribuicdo normal, para uma melhor acuracia na realizacdo do estudo.

Para a consecugao dos objetivos propostos, foram calculados os retornos
mensais, de acordo com a expressao algébrica (4). Visando avaliar o
comportamento desses ativos, seus retornos foram expressos a partir do grafico Box
e Whisker uma vez que esse grafico traduz de forma bastante sintética, como

representacbes diagramaticas das estatisticas descritivas das principais
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caracteristicas do comportamento dos ativos ao longo de determinado periodo,
podendo ser um poderoso aliado na deteccéo de valores extremos ou de outliers’.
Esse grafico que € conhecido como diagrama de caixa e relaciona diversas

estatisticas descritivas e possui as seguintes caracteristicas a serem consideradas:

O ponto central ou tracejado situado dentro da caixa corresponde a media
aritmética simples. Nessa pesquisa, o valor estimado diz respeito a rentabilidade

meédia do ativo selecionado;

A caixa representa o erro padrao que € determinado a partir da divisdo entre o
desvio padrao amostral e a raiz quadrada do numero de observacdes da amostra.
Nessa pesquisa, quanto mais largo for o retangulo, maior sera o seu desvio padrao

e, consequentemente maior também sera o risco incorrido nele;

Os bigodes representam 1,96 * Desvio Padrdo, o que nada mais € do que
uma simplificagdo para o intervalo de confianca para média aritmética. De acordo
com a teoria estatistica, a média aritmética acrescida de 1,96 * Desvio Padrao,
equivale ao nivel de confiangca de 95% ou de modo analogo a um nivel de
significancia de 5%. Cabe salientar que valores situados fora deste intervalo séo

caracterizados como extremos ou outliers.

Vale destacar que foram utilizadas na analise dos dados as taxas de
rentabilidade do indice da Bovespa, como sendo o retorno do indice representativo
do mercado de capitais brasileiro (Ry), € como taxa livre de risco (Rg), utiliza-se a

média aritmética da taxa de juros over/selic.
3.5.1 Segmentacao do periodo pesquisado
O periodo de estudo foi segmentado em dois momentos, o0 primeiro

compreendido entre junho de 2000 e maio de 2001, periodo este anterior a ades&o

por parte das empresas de capital aberto as praticas de Governanga Corporativa,

' Outliers s&o caracterizados como conjunto de observagdes atipicas ou pouco frequentes,

ocasionados por variagdes inerentes aos elementos de uma dada populagédo ou de anomalias que
nao devem ser ignoradas na formulagdo de um modelo.
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enquanto o segundo periodo esta compreendido entre julho de 2002 e junho de
2002, sendo este posterior ao periodo em que as empresas de capital aberto ja
aderiram as praticas de Governanga Corporativa, conforme representado na Figura
11.

A segmentacdo do periodo busca tdo somente analisar o evento em um
periodo de 12 meses antes e 12 meses depois, pois se considera que nesse prazo o
processo de Governanga Corporativa encontra-se ja consolidado dentro das

organizacgoes.

Figura 11 - Segmentacao antes e apds o evento da adesao as praticas de governanga

| Periodo Anterior | Adesio as praticas de | Periodo Posterior
[ | Governanca Corporativa [ |
0 maifil a1 a2

Fonte: o autor, 2009.

3.5.2 Construcao dos cenarios alternativos

A ideia central de uma carteira é viabilizar o processo de diversificagcdo de
determinado investimento e a redugao do risco, pois o risco de um portfélio tende a
ser menor que o risco médio dos ativos que a compde, proporcionado assim uma
menor volatilidade.

Com base premissa citada anteriormente e nas estimativas das taxas de
rentabilidade dos ativos, foram criadas duas carteiras, uma composta por todas as
empresas da Amostra 1 (empresas listadas nos niveis de Governanga Corporativa),
e a outra composta por todas as empresas da Amostra 2 (empresas néao
participantes dos niveis de Governanca Corporativa). Essas carteiras foram
denominadas de “carteira ingénua A’ e “carteira ingénua B” respectivamente,

conforme podemos vislumbrar na Figura 12.
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Figura 12 - Carteiras ingénuas, a partir das amostras
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Fonte: o autor, 2009.

A formulagao das Carteiras Ingénuas “A” e “B” possuem como caracteristica
principal a pulverizagao ou divisdo proporcional dos recursos financeiros, conforme

pode ser observado nas Figuras 13 e 14, respectivamente.

Figura 13 - Carteira ingénua A — divisao proporcional dos recursos financeiros
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Fonte: o autor, 2009.
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Figura 14 - Carteira ingénua B - divisdo proporcional dos recursos financeiros
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Fonte: o autor, 2009.

Além da criagcdo das Carteiras Ingénuas, foram criadas duas outras carteiras

denominadas de “Minimo Risco”, conforme a Figura 15.

Figura 15 - Carteiras de minimo risco, a partir das amostras
A—.
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CARTEIRA DE CARTEIRA DE
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Fonte: o autor, 2009.

Essas carteiras sdo baseadas nas carteiras ingénuas e utilizam-se do método
de otimizagéo proposto por Markowitz. Essa metodologia busca diminuir o risco no
portfélio por meio de diversificagcdo e propor¢des 6timas de distribuicdo. Assim a

principal diferengca destas carteiras esta no fato de ndo possuirem uma diviséo
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uniforme dos recursos financeiros. Os resultados desta otimizagao e redistribuicéo

dos recursos financeiros serdo apresentados no capitulo 4.

3.5.2.1 Metodologia de comparagao

Logo apds a definichdo das carteiras de estudo e suas respectivas
otimizagdes, busca-se definir uma metodologia de comparagao destes portfolios, a
fim de constatar a existéncia ou ndo da hipotese de estudo levantada nesta
pesquisa. A metodologia proposta para tal validacdo tem como estrutura as
seguintes comparacoes:

Busca-se avaliar_os ativos individualmente antes e apds a adesao: Essa

comparacgao visa aferir o comportamento dos ativos antes e depois do evento de
adesao aos niveis de Governanca Corporativa. Procura-se validar a existéncia de
uma mudanga em termos de risco destes ativos apds aderirem ao programa de
Governanca Corporativa da Bovespa e demonstrar quais dos ativos tiveram maior e
menor reagao a este evento. Essa comparagdo pode ser melhor entendida,

conforme demonstrado na Figura 16.

Figura 16 - Comparacao entre os ativos frente ao evento

s Ativo ]l —s —_— s Ativo 1
o AtivD 2 — EVENTO —_— e Atjyo 2
s Ativo 3 =— — e Ativo 3
e AtivO N — T —s e Ativo n

Fonte: o autor, 2009.

Outra metodologia adotada para validacdo da hipotese do estudo é a
avaliagao das carteiras ingénuas face ao evento em questao. Neste caso, sera
avaliado o comportamento das Carteiras Ingénuas “A” e “B” antes e apds a adocao
dos mecanismos de governanga corporativa Essa comparagdo visa aferir o
comportamento da carteira no periodo anterior e posterior ao evento de adesao aos
niveis diferenciados de Governanga Corporativa. Desta forma, apds minimizar o
risco diversificavel, busca-se validar se existe uma mudanga em termos de risco do

portfélio apés a adesdo das empresas ao programa de Governanca Corporativa da
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Bovespa. As comparacgdes das Carteiras Ingénuas “A” e “B” sdo demonstradas nas

Figuras 17 e 18 respectivamente.

Figura 17 - Comparacéo da carteira ingénua “A” frente ao evento

—
CARTEIRA CARTEIRA
EVENTO —_—
INGENUA - A INGENUA - A
—"I

Fonte: o autor, 2009.

Figura 18 - Comparagao da carteira ingénua “B” frente ao evento

—
CARTEIRA
EVENTO CARTEIRA
INGENUA - B INGENUA - B
_’I

Fonte: o autor, 2009.

Além das comparagdes das Carteiras Ingénuas, procura-se avaliar o

desempenho das Carteiras de Minimo Risco “A” e “B” antes e apds a adoc¢ao dos

mecanismos de governanga corporativa. Essa comparagao visa auferir a eficiéncia
do método de otimizagao proposto por Markowitz, o qual pode influenciar a analise
dos resultados, visto que tal metodologia busca diminuir o risco no portfélio por meio
de diversificagcao e proporgdes otimas. Essas comparagdes sdo demonstradas nas

Figuras 19 e 20, respectivamente.

Figura 19 - Comparagao da carteira de minimo risco “A” frente ao evento

P
CARTEIRA DE CARTEIRA DE
MINIMO RISCO - A EVENTO MINIMO RISCO - A

_

Fonte: o autor, 2009.

Figura 20 - Comparacéo da carteira de minimo risco “B” frente ao evento

P
CARTEIRA DE CARTEIRA DE
. EVENTO ,
MINIMO RISCO - B MINIMO RISCO - B
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Fonte: o autor, 2009.
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Por fim busca-se avaliar o desempenho da Carteira de Mercado antes e

apos a adogao dos mecanismos de governanga corporativa. Conforme ja comentado
anteriormente, o mercado neste estudo é definido como o indice Bovespa. Essa
comparacao serve de suporte na analise do evento, visto que o comportamento do
mercado pode direcionar o comportamento das empresas das Amostras 1 e 2,

respectivamente. Essa comparagao € demonstrada na Figura 21.

Figura 21 - Comportamento do mercado (Ibovespa) frente ao evento

—
EVENTO MERCADO
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Fonte: o autor, 2009.
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4 APRESENTAGAO E ANALISE DOS DADOS

4.1 ANALISE DESCRITIVA DA AMOSTRA

A amostra das empresas pesquisadas foi subdividida em dois grupos. O
primeiro grupo é composto pelas empresas de capital aberto listadas na BOVESPA
no periodo de junho de 2000 a junho de 2002 e que possuem como caracteristica
comum, o fato de aderirem a um dos Niveis Diferenciados de Governanca
Corporativa da Bovespa. O segundo grupo € formado por empresas de capital
aberto listadas na BOVESPA no mesmo periodo, cuja caracteristica comum € nao
pertencerem a nenhum dos Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa. Cada
uma das amostras perfaz um total de 9 ativos.

A Figura 22 apresenta os ativos da amostra 1 no periodo que antecede o

evento de adesao as novas praticas de governanca corporativa.

Figura 22 - Box-Whisker para a amostra1 antes do evento
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Fonte: o autor, 2009.

A Figura 22 evidencia que as agbes com maior variabilidade foram a Gerdau,
Randon e Bradesco. As agdes com menores variabilidades ou riscos foram a BR
Foods e a Weg, no periodo considerado. Em termos de rentabilidade média, a agao
com maior rentabilidade média mensal foi a Weg, enquanto a que proporcionou

menor rentabilidade média no mesmo periodo foi a Bradespar
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A Figura 23 apresenta os ativos da Amostra 1 no periodo posterior ao evento

Figura 23 - Box-Whisker para a amostra1 apds o evento

Box & Whisker Plot

0,45
0,4 - &
0,35
0,5
0,25
0,2

0,154y
0,1-
e l=
(]SS T
0,05 -
0,1
-0,15 1 e ~

-0,2 ——
-0,25 - —

Retarno Mensais

-0, 3 T T T T T T
0 1 2 &) 4 5 4] 7 g

El

10

B ITAUSA
B =ADIA

B RANDON

08 WEG

0O UNIBAMCO

BH BR FOODS O BRADESCO O BRADESPAR E GERDAU I

Fonte

: 0 autor, 2009.

Com base na Figura 23, verifica-se que as agdes da Bradespar apresentaram
maior volatilidade no periodo posterior ao evento. O destaque fica para a agao da
Gerdau que com 4,13% de retorno médio, mostrou-se o maior do periodo.

Na Figura 24 pode-se vislumbrar os ativos da Amostra 2 no periodo anterior

ao evento em estudo.

Figura 24 - Box-Whisker para a amostra 2 antes do evento
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O comportamento deste grupo € relativamente uniforme, com destaque para
os ativos das empresas Americanas, Usiminas e Aracruz, que obtiveram as maiores
volatilidades. Ja em relacdo ao retorno, a acdo da Ambev, obteve o maior retorno
médio no periodo (5,49%)

E, finalmente na Figura 25 comparamos os resultados dos ativos da amostra

2 no periodo posterior ao evento,

Figura 25 - Box-Whisker para a amostra 2 apés do evento
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Fonte: o autor, 2009.

Nesta analise destaca-se a empresa Americanas por apresentar o maior
retorno médio, com 7,94% e as empresas Banco do Brasil e Usiminas por

apresentarem as maiores volatilidades do periodo.

4.2 RESULTADOS DO PROCESSO DE OTIMIZACAO DAS CARTEIRAS

Apos a formulagdo das Carteiras Ingénuas e objetivando minimizar o risco
envolvido no investimento, as carteiras ingénuas “A” e “B” passaram pelo
procedimento de otimizagao, valendo-se do modelo proposto por Markowitz.

Para tanto, foram calculados os coeficientes betas dos ativos individuais e os
coeficientes de correlacdo para definir as proporgdes 6timas dos ativos a serem

alocadas, com o intuito de obter um risco inferior aquele encontrado nos ativos
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individuais ou pelo que foi estimado para a carteira ingénua.

Para manter todas as agdes da amostra no processo de otimizagéo, a regra
utilizada foi a de manter no minimo 5% dos recursos financeiros na carteira para
cada um dos ativos, tendo como limite maximo, 1/3 de participacao total. Essas
novas carteiras foram denominadas de Carteira de Minimo Risco “A” e Carteira de
Minimo Risco “B” e seus resultados sdo demonstrados nas Figuras 26 e 27,

respectivamente.

Figura 26 - Otimizagao da carteira ingénua “A” - proporgdes 6timas dos recursos financeiros
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Fonte: o autor, 2009.

Figura 27 - Otimizag&o da carteira ingénua “B” - proporgdes 6timas dos recursos financeiros
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Fonte: o autor, 2009.

No processo de otimizacdo, os percentuais de participagdo em cada ativo
estdo diretamente relacionados com o risco sistematico. Desta forma, os ativos que
apresentarem o menor risco sistematico passam a ter um percentual de participagao
na composicao da carteira maior.

Destacam-se neste sentido, as a¢des da BR Food, Bradesco e Weg, que
tiveram os maiores percentuais de participacao (20,5% e 26,5%) na Carteira de
Minimo Risco “A”, tal como pode ser visto na Figura 26. As demais empresas tiverem
sua participagao uniforme na composi¢ao da carteira.

Na Figura 27 pode-se verificar que a Carteira de Minimo Risco “B”, obteve

uma maior ponderacdo na sua composicéo dos ativos PERDIGAO, AMBEV e VALE
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DO RIO DOCE em funcdo dessas agdes apresentarem 0S menores riscos

sistematicos do periodo.

4.3 ANALISE DA PERFORMANCE DOS ATIVOS E DAS CARTEIRAS

Definidas as carteiras caracterizadas como ingénuas “A” e “B” e de suas
respectivas otimizacgdes, serdo analisadas suas performance antes e apos o evento
de adesao aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa, a fim de constatar a
existéncia da hipotese de estudo levantada nesta pesquisa. Desta forma, e com
base na metodologia definida anteriormente, apresenta-se a seguir as analises das
comparacoes frente ao evento.

Avaliacdo dos Ativos individualmente antes e apds a entrada nos niveis

diferenciados de governangca (Evento): Comparando-se os ativos isoladamente
identifica-se que da Amostra 1 composta por 9 ativos, apenas a empresa Bradespar
nao teve uma redugao no seu risco (desvio padrao) apos o evento pesquisado.

Destaca-se a agao pertencente a empresa Gerdau que apds a entrada nos
niveis diferenciados teve uma redugao de aproximadamente 41,95% no seu risco. A
reducdo média do risco situou-se em torno de 16,13%, considerando todos os ativos
componentes da carteira e, 27,46% sem levar em consideragcao a participacdo da
acdes da empresa Bradespar. Essa analise pode ser melhor visualizada a partir da
Figura 28.

Figura 28 - Risco individual dos ativos da amostra 1 no periodo anterior e posterior ao evento
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Fonte: o autor, 2009.
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Seguindo essa mesma linha de raciocinio para os ativos componentes da
Amostra 2, foram comparados os riscos individuais antes e depois da entrada nos
niveis diferenciados (evento). Assim, identificou-se que 44% da amostra tiveram um
aumento no seu risco (desvio padrao).

As acdes com destaque que tiveram uma redugao no risco foram a Petrobras
e Vale do Rio Doce, ambas com uma reduc¢ao superior a 40%. A reducdo média do
risco ficou em torno de 3,70%, considerando todos os ativos componentes da

amostra. Essa analise pode ser visualizada na Figura 29.

Figura 29 - Risco individual dos ativos da amostra 2 no periodo anterior € posterior ao evento
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Fonte: o autor, 2009.

Apos as comparagdes individuais dos ativos foram avaliados os riscos das

Carteiras Ingénuas “A” e “B”, bem como os Riscos das Carteiras de Minimo

Risco “A” e “B”, antes e apds a entrada nos niveis diferenciados de Governanca

Corporativa (evento).

Para as Carteiras caracterizadas como Ingénua “A” e Minimo Risco “A” os
resultados sugerem que houve reducdo no risco para ambas as carteiras. O
percentual de reducgao situou-se em torno de 17,79% no caso da Carteira Ingénua e
de aproximadamente 14,21% para a Carteira de Minimo Risco. Destaca-se aqui
também a eficiéncia do modelo de otimizagcdo proposto por Markowitz, que
proporcionou uma reducao de risco de 32,52% no caso da Carteira de Minimo Risco
“A”, quando comparada com a Carteira Ingénua “A”, no periodo posterior ao Evento,

conforme mostra a Figura 30.
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Figura 30 - Risco da carteira ingénua “A” e minimo risco “A” - periodo anterior e posterior ao evento
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Fonte: o autor, 2009.

Cabe salientar que os indicadores de rentabilidade além do coeficiente beta
estimados para essas carteiras também foram testados em ambos os periodos e

seus resultados sdo demonstrados na Figura 31.

Figura 31 - Carteira ingénua “A” e carteira de minimo risco “A” - retorno e coeficiente beta

CARTEIRA Retorno 1,400 Retorno 0, 24%

INGENUA - A Beta 0,68 Beta 0,56
Beta Conservadora Beta Conservadora

Variancia 0,49%% Yariancia 0,33%

Desvio Padrido 6, 98% Desvio Padrdo 5,74%

CARTEIRA DE :i}rno 2613';15 zzorno 0',:'9;:0

MINIMO RISCO - A 3 ’ 2 ’
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WVariancia 0, 2004 Wariancia 0,15%

Desvio Padrido 451% Desvio Padrdo 3,87%

Fonte: o autor, 2009.

Conforme observado na Figura 31, percebeu-se que além da redugao do risco
ja comentada anteriormente, as carteiras apresentaram também uma redug¢ao no
retorno médio no mesmo periodo. Além disso, o coeficiente beta da carteira nos dois
periodos foi caracterizado como conservadores por apresentarem valores abaixo da

unidade.
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Compararam-se também no mesmo periodo os resultados da Carteira

caracterizada como Ingénua “B” e da Carteira de Minimo Risco “B”, visando

identificar se no periodo estudado, houve alguma mudanca significativa no risco das
acdes das empresas que nao participam do programa de Governanga Corporativa.

Nesse sentido, busca-se validar se esse evento (entrada nos niveis
diferenciados de governanga corporativa) teve alguma interferéncia nos resultados
das carteiras, ou se essas mudangas ocorreram de forma generalizada nas agdes
da Bovespa.

Assim, ao analisar o comportamento em termos de riscos da Carteira
caracterizada como Ingénua, bem com a Carteira de Minimo Risco, identificou-se
uma leve reducéo de aproximadamente 10% no risco da Carteira Ingénua “B”.

Destaca-se aqui também a eficiéncia do modelo de otimizagcdo proposto por
Markowitz, que acentuou a diferenca em termos de risco, ao reduzir o risco para um
patamar 22,63% para a carteira de Minimo Risco “B” no periodo posterior a entrada

nos niveis diferenciados de governanga corporativa, conforme mostra a Figura 32.

Figura 32 - Risco da carteira ingénua “B” e minimo risco “B” - periodo anterior e posterior ao evento
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Fonte: o autor, 2009.

Cabe salientar que as carteiras tiveram também seus indicadores de
rentabilidade além do coeficiente beta estimados para os mesmos periodos e seus

resultados sdo demonstrados na Figura 33.
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Figura 33 - Carteira ingénua “B” e carteira de minimo risco “B” - retorno e coeficiente beta

CARTEIRA Retorno 0, 87% Retorno 1,07%
INGENUA- B Beta 0,80 Beta 0,73
Beta Conservadora Beta Conservadora
Yariancia 0,71% YVariancia 0,57%
Desvio Padrido 8,43% Desvio Padrio 7,506%

CARTEIRA DE Retorno 1,2%% Fetorno 1,28%
MiNIMO RISCO - B Beta 0,57 Beta 047
Beta Conservadora Beta Conservadora
Variancia 0,42% Variancia 0,25%
Desvio Padrido 6,49% Desvio Padrio 5,02%

Fonte: o autor, 2009.

Conforme demonstra a Figura 33, a Carteira caracterizada como Ingénua “B”
e de Minimo Risco “B” tiveram seus retornos médios muito proximos nos dois
periodos. Por outro lado, os coeficientes betas destas carteiras, que mostram o risco
especifico das empresas foram também considerados conservadores em todo o
periodo do estudo, pois situaram-se abaixo da unidade.

Por fim, foi realizada a analise do risco da carteira tedrica do lbovespa
(Mercado) antes e apds a entrada nos niveis diferenciados de governancga

corporativa. Percebeu-se que neste periodo o mercado de capitais brasileiro

manteve-se estavel, em relagcéo ao seu risco conforme mostra a Figura 34.

Figura 34 - Risco da carteira da carteira de mercado no periodo anterior e posterior ao evento
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Fonte: o autor, 2009.
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Afim também de confrontar os dados de rentabilidade, foram calculados o
retorno médio do Mercado neste mesmo periodo, conforme demonstrado na Figura
35.

Figura 35 - Retorno da carteira de mercado no periodo anterior e posterior ao evento

PERIODO ANTERIOR PERIODO POSTERIOR
MERCADO Indicadores Iahcadores

IBOVESPA Retorno -0,74% Retorno -2,85%
( ) Varidncia 0,92% Varidncia 0,89%
Desvio Padrio 9,58% Desvio Padrio 9,44%

Fonte: o autor, 2009.

Os resultados de rentabilidade obtidos demonstram que no periodo posterior
ao evento em estudo, o mercado brasileiro de capitais teve redugao no retorno
meédio. Essa reducgdo, conforme visto anteriormente na figura 31, também ocorreu
com as empresas da amostra 1 (participantes dos niveis diferenciados). Assim,
entende-se que a reducgao no retorno médio das empresas participantes dos niveis
diferenciados de Governanga Corporativa, ndo esta relacionada com o evento em

estudo.

4.4 RESUMO DOS RESULTADOS

O presente trabalho tem como objetivo principal avaliar a influéncia da adesao
as praticas de Governancga Corporativa no risco das a¢des de empresas de capital
aberto negociadas na Bovespa. Com este intuito, a seguir sdo demonstrados os
principais resultados e suas respectivas analises considerando a 6tica da pesquisa.

Em relacdo aos Ativos financeiros: de acordo com as Figuras 28 e 29,

respectivamente, os resultados sugerem que as empresas que fazem parte de um

dos niveis de Governanca Corporativa da Bovespa, tem maior reducdo de risco

(desvio padrao) quando comparadas com o mesmo periodo com empresas que nao
fazem parte deste programa da Bovespa.

A variacédo do risco chegou ao patamar de 16,13% para toda a amostra do
grupo das empresas participantes e nao ultrapassou a casa dos 4% para empresas
que nao participam destes mesmos niveis difernciados

No que tange a anadlise das Carteiras: por meio das Figuras 30 e 32,

observa-se primeiramente, a eficiéncia do método de otimizacdo proposto por
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Markowitz, o qual busca minimizar o risco diversificavel.

Esse método de otimizacdo proporcionou uma reducdo acentuada no risco
(desvio padréo) para as carteiras de Minimo Risco quando comparadas com as
Carteiras Ingénuas. Essa reducéo de risco ultrapassou a casa dos 32% para ambas
as carteiras. Além disso, a otimizagao proporcionou também uma reducédo de 40%
no coeficiente beta da Carteira de Minimo Risco “A” e 28% para a Carteira de
Minimo Risco “B”.

Em uma segunda andlise, da mesma forma que ocorreu com os ativos
individualmente, a carteira composta por empresas participantes de um dos niveis

diferenciados de Governanga Corporativa da Bovespa obteve uma reducdo mais

acentuada no risco do que a carteira composta por empresas nao participantes

destes niveis.

A carteira das empresas participantes dos niveis diferenciados de
Governanga Corporativa tiveram uma redugéo 17,79% em seu risco, ja a carteira
das empresas que nao participam destes niveis diferenciados obtiveram apenas
10% de redugéo do risco no mesmo periodo. Assim, os resultados sugerem que o
fato das empresas terem aderido ao programa de Governanga Corporativa da
Bovespa, contribuiu de forma positiva para a reducéo no risco de suas acoes.

Analisando-se a carteira tedrica de Mercado, expressa pelo |bovespa,
percebe-se que durante todo o periodo de estudo (antes e apds a adesao aos niveis
diferenciados da governanca corporativa), o risco da carteira apresentou-se estavel,
ou seja, ndao houve nenhuma diferenga significativa no seu risco durante esse
periodo analisado.

Assim, os resultados sugerem que o comportamento do mercado nao
influenciou a alteracdo de risco das empresas que fazem parte dos niveis
diferenciados de Governanca Corporativa da Bovespa. Desta forma, a redugao
acentuada encontrada no grupo das empresas participantes pode estar relacionada
ao fato das mesmas iniciarem neste programa da Bovespa. O estudo revela que
90% das empresas da Amostra 1, tiveram redugcao do seu risco depois de aderirem
ao programa de Governanca Corporativa.

Com o intuito de validar a hipotese de pesquisa Hg, onde considera que o
risco das carteiras (estimados por meio do desvio padrdo) antes das empresas
aderirem as praticas de Governanga Corporativa, ndo difere estatisticamente apds a

adeséo as praticas de Governanga (Ho:.Ocarteira Otimizada Antes = OCarteira Otimizada Depois)
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foi utilizado o teste de hipéteses F de Fisher.

Este teste de hipotese tem como um dos seus objetivos, avaliar se existem
diferencas estatisticamente significativas entre duas variancias populacionais, isto &,
se as variancias sao heteroscedasticas (ndo constantes).

Desta forma, a carteira de agdes das empresas participantes do programa de
Governanga Corporativa da Bovespa (Carteira Ingénua “A”) foi submetida a este
teste de hipotese antes e depois do evento em estudo e seus resultados sao

apresentados na Tabela1.

Tabela 1 - Teste de Fisher para a carteira ingénua A

Razéao 1,296
F (Walor observado) 1,296
F (Walor critico) 1,057
=L 1 4999
L2 4999
p-valor (bilateral) =(1,0001
alfa 005

Fonte: o autor, 2009.

Ao analisar os resultados auferidos na Tabela 1, pode-se rejeitar a hipotese
nula (Hp) ao perceber que o valor de probabilidade (p-valor calculado) da estatistica
“F”, € menor do que o nivel de significancia alfa = 0,05.

Com base nas consideracdes anteriores, pode-se evidenciar que existem
diferencas estatisticamente significativas entre as varidncias avaliadas antes e
depois da adesdo aos niveis diferenciados de Governanga Corporativa pelas
empresas que compdem a Amostra 1.

As diferencas encontradas neste teste e também nas comparacgdes realizadas
nos ativos individualmente e nas suas carteiras, sugerem que existem evidéncias de
que as empresas ao aceitarem os regulamentos de acesso previsto pelos Niveis
Diferenciados de Governanca Corporativa | e Il ou Novo Mercado, passam a ser
percebida pelo mercado como empresas de menor risco € maior transparéncia,
resultando em menor variagao (risco) das suas agoes.

Assim as empresas poderiam se beneficiar dos programas diferenciados de
Governanca Corporativa oferecidos pela Bovespa, na captagcao de investidores

dispostos a pagar um prémio maior pelas suas agdes, ja que estas estariam em um
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melhor patamar de risco do que as demais empresas nao participantes destes

programas de Governanga Corporativa.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS, LIMITAGOES E RECOMENDAGOES

Desde que foi estabelecida nos Estados Unidos e Inglaterra, a Governancga
Corporativa tem como principal intuito resolver o conflito de agéncia, no qual os
interesses do agente (gestor) sédo divergentes dos interesses do proprietario
(acionista).

Além disso, a Governanca Corporativa também tem como principios
restabelecer a confianga dos investidores, a qual foi abalada, por inumeros
escandalos financeiros envolvendo empresas nacionais e internacionais até entao
consideradas solidas. Esses diversos escandalos no mercado sao resultados de um
excesso de informagdes assimétricas.

Assim, desde o ano de 2000 a BOVESPA, vem buscando solucionar os
conflitos de agéncia ao satisfazer o novo perfil de investidor, o qual busca a maior
quantidade possivel de informacdes e proporcionar as empresas brasileiras um
ambiente propicio para a realizacdo de suas atividades e captacdo de recursos
financeiros. Para tanto instituiu o Novo Mercado e Niveis Diferenciados de
Governanga Corporativa (Nivel | e Il) pela Bolsa de Valores de Sao Paulo, além do
ja existente Mercado Tradicional.

Neste contexto, o presente estudo teve como principal objetivo, avaliar a
influéncia da adeséao as praticas de Governanga Corporativa no risco das acdes de
empresas de capital aberto negociadas na Bovespa. De forma geral, o fato de haver
alteracao estatisticamente significante no risco das empresas listadas no Nivel 1, 2
ou Novo Mercado de Governanga Corporativa da BOVESPA no periodo de estudo,
indica que existe evidenciais possiveis, na qual o evento ocorrido (adesao aos niveis
diferenciados) afete o risco destas empresas.

Assim, as empresas que adotam tais praticas podem obter um menor risco de
suas agdes, quando estabelecem normas, condutas, que sejam percebidas pelos
investidores, estas passam a ser referencial no mercado, atraindo uma maior
demanda de investidores, na busca de um ambiente mais favoravel para investirem
seu patrimonio, assegurando para estes um menor risco.

Diante da importancia do tema exposto e das observacdes realizadas a partir
dos dados obtidos com a pesquisa, a adesao as praticas de Governanca Corporativa
passa a ser uma estratégia empresarial salutar, com a finalidade de que as

empresas envolvidas com estas praticas se tornem mais competitivas, transparentes
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e atraentes ao investidor. Com isso, podem passam também a captar maiores fontes
de financiamento, com um custo reduzido. Outro ponto importante a ressaltar é que,
as empresas ao utilizarem a ades&do aos programas de Governanca Corporativa
oferecida pela Bovespa como sua estratégia empresarial, além de obterem os
beneficios anteriormente citados, estas conseguem minimizar os conflitos de
agéncia entre o proprietario e o agente.

Os conflitos mencionados anteriormente sao considerados uma questio
crucial para o desenvolvimento e crescimento de uma organizagdo, pois estes
interferem diretamente nas atitudes dos agentes o quais tem uma correlagao perfeita
com os resultados e performance organizacional.

Neste sentido, pode-se relacionar a Governanga Corporativa como um
conjunto de procedimentos, com objetivo de garantir o direito dos proprietarios
diante de possiveis conflitos de interesses com os agentes e também de proteger os
acionistas minoritarios frente aos interesses dos acionistas majoritarios.

Em suma, a Governanga Corporativa busca garantir que as tomadas de
decisdes estratégicas sejam eficientes e eficazes, principalmente por meio de
transparéncia, ética, responsabilidade pelos resultados, prestagdo de contas e
direitos iguais entre acionistas. Além disso, e diante dos resultados observados,
existem fortes evidéncias de que as praticas de Governanga Corporativa agregam
valor as organizagbes e podem ser um estimulo para os investidores e uma
alternativa para captacao de recurso financeiro com um custo menos elevado.

Destaca-se aqui também, por meio dos resultados encontrados a eficiéncia do
modelo de otimizagao proposto por Markowitz, que apds a construgao das carteiras
hipotéticas e das suas respectivas otimizacbes minimizou a diferenca existentes
entre as Carteiras Ingénuas “A” e “B” e as Carteiras de Minimo Risco “A” e “B”. A
principal diferenga encontrada deve-se a premissa adotada por esse modelo, a qual
busca minimizar parte do risco total utilizando-se de diversificacdo e proporgdes
6timas da distribuicao total dos ativos.

Em termos de limitagdes, o presente estudo apresenta algumas limitagdes no
que se refere a amostra selecionada, bem como a metodologia empregada. Quanto
a amostra, faz-se necessario frisar que o mercado de capitais brasileiro ainda nao
alcancou o grau de maturidade quando comparado com outros mercados mais

desenvolvidos, tais como, o0 europeu ou o norte-americano.
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Além disso, o estudo abordou uma parte das empresas que fazem parte do
programa oferecido pela Bovespa, principalmente pelo fato de grande parte das
empresas possuirem significativa desigualdade em suas datas de entrada no
programa. Nas empresas selecionadas buscou-se minimizar a diferengca de suas
datas de entradas, para que a janela do evento nao fosse muito extensa e, assim,
pudesse interferir nas conclusdes dos resultados.

Desta forma, a capacidade de generalizagdo dos resultados obtidos pode
tornar-se um pouco limitada. Por esse motivo, recomenda-se a replicagao deste
estudo em outras amostras do mercado nacional e também do mercado
internacional a fim de contribuir para o fortalecimento da teoria da Governanca
Corporativa.

Quanto a metodologia empregada, considera-se que as variaveis
selecionadas na analise dos dados sdo as que explicam de maneira conveniente o
problema pesquisado, ndo considerando outras variaveis que por ventura
influenciem no risco das empresas (ceteris paribus).

Neste contexto, faz-se também necessario recomendar que futuros estudos
adotem outras metodologias e variaveis para a identificagcao da interferéncia no risco
das acdes de empresas que adotam os regulamentos de acesso previsto pelos
Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa | e Il ou do Novo Mercado. Assim,
tais estudos poderao contribuir para deixar mais robustos os resultados encontrados
neste trabalho, no que diz respeito a adocdo dos programas de Governanca

Corporativa da Bovespa.
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APENDICE A - COTAGOES MENSAIS NO PERIODO ANTERIOR AO EVENTO

DATA BR FOODS BRADESCO | BRADESPAR GERDAU ITAUSA RANDOH WEG UHIBAHCO SADIA IBOVESPA SELIC
maino 5,94 3,96 12,54 1,25 1,23 0,58 1,20 6,71 0,98 26568,34 | 971,46
junion 6,91 477 12,57 215 1,45 0,80 1,25 772 1,18 29646,21 982,72
julion 6,05 478 12,54 2,26 1,46 0,72 1,36 7.94 117 2870028 | 97978
agail0 6,19 5,03 12,22 2,48 157 0,87 1,52 8,28 1,24 2986494 | 980,71
et RE] 476 11,90 2,24 1,52 0,52 1,53 7,74 1,22 2736062 | 99043
ot 00 587 397 10,91 189 130 072 150 705 113 2550236 | 100178
nov 0 5,31 537 942 1.4 128 0,58 154 710 097 2271938 | 101077
dezin 5,85 5,42 10,73 167 160 0,80 169 8,87 123 2593526 | 101688
janiot 6,81 591 10,35 2,08 1,69 0,63 1,71 8,89 1,44 2986978 | 102391
fev il 5,88 5,36 9,27 1,84 1,51 0,59 1,749 8,12 1,43 2673649 | 102957
mario 6,74 527 9,14 1,83 1,45 0,57 193 7,98 1,32 2419987 | 103857
abr 1 6,80 557 5,20 1,93 1,56 0,53 1,93 8,36 1,29 24858,55 | 104434
maif1 6,67 548 743 1,51 1,69 0,55 2,54 5,99 1,24 2431226 | 105448
Quadro 5: Cotagbes da Amostra 1 — Antes do Evento
DATA PETROBRAS [VALE R.DOCE|SID HACIONAL | USIMINAS BRASIL  |JAMERICAHAS AMBEW PERDIGAQ ARACRUZ | IBOVESPA SELIC
i .25 453 229 3,89 218 045 30,66 6 ES 371 2RS68,34 | 97146
jurion 811 517 245 4 04 2 4B 057 35,59 52 419 20645, 21 952,72
julon 85 492 243 4 55 2,35 0,53 42,81 5,80 453 26700,25 979,78
a00 796 485 244 508 2,34 0,56 41,24 593 4,34 29564,94 950,71
SEt00 7 B0 4 56 215 502 237 0,53 45,05 585 364 27360,62 | 99043
outing 728 432 195 468 221 0,49 48,25 562 333 25502,36 | 100178
rovio0 6,82 385 1,89 381 215 036 46,85 6,05 272 22719,38 | 101077
dezill 553 4 52 226 4 16 224 0,38 53,30 656 333 25938,26 | 106,58
janao 773 550 2,80 5 60 285 0,49 53,01 5,53 3,33 29569,758 | 102391
el 775 545 271 487 276 052 56,12 718 313 2673649 | 102957
mari 5,93 547 266 411 276 037 56,47 545 3,31 24199,87 | 103857
abril 783 523 292 405 326 027 59,51 710 3,80 24858,55 | 104454
i1 873 583 271 3,08 2085 0,21 59,24 5,39 492 2431226 | 105448

Quadro 6: Cotacbes da Amostra 2 — Antes do Evento
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APENDICE B - COTAGOES MENSAIS NO PERIODO POSTERIOR AO EVENTO

DATA BR FOODS | BRADESCO | BRADESPAR GERDAU ITAUSA RAHDOH WEG UHIBANCO SADIA IBOVESPA SELIC
jurind 540 538 785 170 159 057 233 946 118 2403789 | 108238
julim 550 17 71 153 167 051 243 a0 113 2241072 | 106414
agoi0l 561 492 5,66 157 158 061 2,14 8,11 120 20776,02 | 107365
setin 573 457 458 129 145 057 2,18 783 1,06 1716013 | 108454
outint 585 439 577 176 153 0,53 233 7 85 131 1818547 | 109242
nowi0l (i) 487 5,51 206 170 0,79 242 789 138 2054720 | 109983
dezi 676 SET .81 199 173 073 249 08 130 2143437 | 1107 36
jarunz2 =5 541 [RE 227 170 078 245 775 136 1097908 | 111913
fevilz 578 6,11 5,84 254 194 077 2,52 9,11 142 2196060 | 112904
marinz 5,85 5,05 5,37 271 190 0,85 2,68 8,51 142 2061782 | 113770
abriz 672 5,29 573 30 190 075 2,63 8,53 14 2019338 | 114541
maifz2 672 570 5,38 296 170 082 258 789 127 19806,10 | 115918
jur2 =] 483 461 278 155 0,86 254 725 113 1708245 | 116968
Quadro 7: Cotagbes da Amostra 1 — Depois do Evento
DATA PETROBRAS |VALE R.DOCE|SID HACIOHAL | USIMINAS BRASIL AMERICAHAS AMBEV PERDIGAQ ARACRUZ | IBOVESPA SELIC
juniot 7 84 533 3,08 3,08 3,59 0,22 59,48 6,24 502 24037,89 | 106238
julit 792 530 2,76 292 326 0,20 5435 6,56 4 59 2241072 | 106414
agnil 798 511 2,50 273 332 0,25 5242 755 518 2077602 | 107385
et 743 525 1,89 190 273 022 1642 549 455 171603 | 108454
outio 745 555 1,85 187 282 028 47,27 5 i 5 56 1818547 | 109242
nov A 7,00 554 242 2 6d 3,32 0,33 21,26 6,41 5,02 2054720 | 109983
dezii 7,24 5,70 250 3,05 3,83 0,40 50,51 7,05 447 2143437 | 110796
janaz 5,75 565 254 3,34 3,24 0,50 49,39 776 478 1997909 | 111913
fevmz 788 5,31 2,99 371 3,82 051 50,96 6,50 555 2196060 | 112904
marinz 8,37 5,38 2,83 3,58 424 059 43,11 715 537 2061782 | 113770
abrnz 790 5,59 317 378 489 077 5140 644 575 2019338 | 114541
maifnz 783 771 337 351 474 055 4910 7 08 6,01 1980610 | 115918
juninz 702 753 3,12 322 3,21 0,56 45 51 641 655 1708245 | 116958

Quadro 8: Cotacbes da Amostra 1 — Depois do Evento



