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Resumo

Em finangas, a relacdo entre risco e retorno ¢ estabelecida pela incerteza associada aos retor-
nos esperados de uma decis@o de investimento. Nesse contexto, as boas praticas de Governanga
Corporativa, que objetivam proporcionar uma maior transparéncia na divulgacdo de seus
resultados econdmicos e financeiros, auxiliam na reducéo dos riscos de uma decisdo. Para
avaliar a relagdo entre transparéncia/informacao e risco/retorno, o presente trabalho tem como
objetivo geral analisar a composigdo, o risco e a persisténcia da volatilidade de trés carteiras de
variancia minima formadas, respectivamente, por ativos de empresas que fazem parte dos niveis
de Governanga listadas na BM&FBOVESPA: N1 (nivel 1), N2 (nivel 2) e NM (Novo Mercado).
Nesse intuito, foi desenvolvida uma pesquisa exploratdrio-descritiva, utilizando-se de técnicas
econométricas aplicadas sobre as informagdes primarias obtidas no sitio do BM&FBOVESPA.
Os dados foram tratados com o auxilio do Excel, especificamente das ferramentas Solver, e com
a aplicagdo do modelo CAPM e dos modelos da familia ARCH. Os principais resultados en-
contrados revelam que a formagao da carteira de variancia minima reduz, significativamente,
o risco diversificavel. Também se observou que, quanto maior o nivel de Governanga, maior
¢ o0 seu risco ndo sistematico (NM>N2>N1). O estudo comparativo das carteiras formadas
confirmou a tese de menor persisténcia de volatilidade das empresas do Novo Mercado.
Concluiu-se, portanto, que a carteira formada por ativos de empresas do Novo Mercado ¢
menos arriscada, comparativamente as formadas por ativos das empresas dos niveis 1 e 2.

Palavras-chave: Governanga Corporativa; Risco; Retorno; Mercado.

! Professor Adjunto II da UFPB. F. 81.88526588. Enderego: Rua Helena Meira Lima, 759. Apto 301. CEP
58038-081. Tambau, Jodo Pessoa-PB. E-mail: pauloaguiardomonte@gmail.com

? Mestre em Contabilidade pelo Programa Multiinstitucional e Inter-regional de P6s-Graduagido em Ciéncias
Contabeis (UnB/UFPB/UFRN). Telefone: (083)88751124. E-mail: isabelle 1236@hotmail.com

* Mestre em Economia de Empresas pela UFPB e Doutorando em Economia Aplicada pela Universidade
Federal do Rio Grande do Sul-UFRGS. Telefone: 83.99425087. E-mail: tgibran@hotmail.com

* Mestrando em Economia pelo PPGE/UFPB. Endereco: Universidade Federal da Paraiba, Centro de Ciéncias
Sociais Aplicadas — CCSA, Programa de P6s-Graduagdo em Economia — PPGE, Cidade Universitaria - CEP
58059-900 Jodo Pessoa. E-mail: cassionobrega@yahoo.com.br
Nota: este artigo foi aceito pela Editora Cientifica Jacqueline Veneroso Alves da Cunha e passou por uma
avalia¢do double blind review.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 15
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, p. 15-44, abr./jun. 2010.



MONTE et al

Is there a relationship between corporate
governance and volatility? A study from the
composed porifolios

Abstract

The relationship between risk and return is established by the uncertainty associated with
the expected returns of an investment decision. In this context, the corporate governance
practices, whose objective is to provide greater transparency in the dissemination of
economic and financial results, assist in reducing the risk of a decision. To assess the
relationship between accountability and risk/return, this paper intends to analyze the
composition, risk and volatility persistence of three minimum variance portfolios. These
portfolios are composed of assets by companies incorporated in different levels of corporate
governance listed on BOVESPA: N1 (level 1), N2 (level 2) and NM (New Market). In this
context, we developed an exploratory and descriptive research, using econometric
techniques applied to the information obtained from BOVESPA. The data were processed
with the help of Excel, specifically, the SOLVER program, and the application of the
CAPM and the models of the ARCH family. The results show that the composition of the
minimum variance portfolio significantly reduces the risk diversifiable. Also was observed
a direct relationship between level of governance and risk unsystematic (NM> N2> N1).
The comparative research of the portfolios collected confirmed the theory about the
persistent of volatility in New Market’s companies. We conclude, therefore, that the
portfolio composed of New Market’s companies is less risky than the assets formed by
companies in the levels 1 or 2.

Keywords: Corporate Governance; Risk.; Return; Financial Market.

1. Introducao

A relevancia de se ter um mecanismo de controle eficiente nas empre-
sas sempre foi uma grande preocupacdo entre os investidores e 0s empresarios.
A geragdo de valor, ou seja, adicionar valor aos empreendimentos, tem se
tornado uma constante para os acionistas, visto que 0s mesmos necessitam
saber se o investimento realizado ira proporcionar o retorno real esperado.

Em finangas, a relag@o de risco e retorno ¢ estabelecida pela incerteza
associada aos retornos esperados de uma decisdo de investimento. Fatores
como a incerteza dos retornos esperados e a maturidade dos investimentos
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contribuem para determinar influéncias sobre o grau de risco de um ativo.’
Dessa forma, a composi¢ao de varios ativos torna-se elemento essencial quando
se pretende formar uma carteira 6tima de ativos, tendo por objetivo principal
maximizar o grau de satisfacdo do investidor pela relagdo risco/retorno.

Segundo Assaf Neto (2007), toda decisao financeira racional ¢ formada
com base na andlise da relagdo de risco e retorno. E nesse sentido que as
empresas que atuam nos mercados de capitais tendem a alcangar um maior
retorno financeiro, que vise compensar o risco assumido. E, consequentemente,
com o crescimento desses mercados de capitais e a pulverizagdo do capital
acionario, cada vez mais, o acionista corre o risco de se distanciar da gestdo
da empresa.

Conforme o ambiente empresarial vai se desenvolvendo, as organizagdes
necessitam de um caminho que permita aos supridores de capital assegurar
os retornos de seus investimentos. Nao obstante, as praticas de Governanga
Corporativa surgiram com a finalidade de enfatizar a transparéncia que as
entidades devem ter na transmissao de informagdes que sdo repassadas em
forma de relatorios financeiros. Atenta a essas questdoes, em 2000, a
BM&FBOVESPA (Bolsa de Valores de Sdo Paulo) decidiu criar os niveis de
Governanga Corporativa para as empresas que negociam nesse mercado. Con-
forme as empresas atendam a determinados critérios, elas podem ser classifi-
cadas em diferentes niveis de Governanca: nivel 1, nivel 2 ou Novo Mercado;
sendo o nivel 1 dotado de um menor grau de exigéncia e o Novo Mercado
um maior grau. As que fazem parte do Novo Mercado, consequentemente,
também, atendem aos demais niveis e as suas proprias regras.

Desse modo, torna-se pertinente para os empreendimentos incentivar
as praticas de Governanca Corporativa, pois podem garantir a integridade e
a continuidade de suas atividades operacionais. Segundo Almeida, Sacalzer
e Costa (2007), para assegurar maior transparéncia e confiabilidade aos in-
vestidores, os mecanismos de Governanga Corporativa sdo implementados
visando o alinhamento dos objetivos dos agentes envolvidos com a empresa.

Ainda sobre as boas praticas de Governanga Corporativa, destaca-se
a criagdo do IBGC - Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa, inico

* Pode-se definir volatilidade como uma medida de intensidade das variagdes quase sempre imprevisiveis dos
rendimentos de ativos.
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orgdo criado com a meta principal de contribuir para otimizar o conceito de
Governanca Corporativa nas empresas do Pais. Ao abracar essa missao, o
Instituto visa cooperar com o aprimoramento do padrdo de governo das
empresas nacionais, para seu sucesso e perpetuagdo. A boa Governanga
Corporativa assegura aos socios: equidade, transparéncia e prestacao de
contas (accountability).

Faz-se necessario destacar que a BM&FBOVESPA possui, também, o
indice de negociagao de agdes, IBOVESPA, o mais importante do mercado de
acoes brasileiro. Sua relevancia advém do fato de o mesmo retratar o com-
portamento dos principais papéis negociados e da sua tradi¢@o, pois o indice
manteve a integridade de sua série historica e ndo sofreu modificacdes
metodologicas desde sua criagdo, em 1968.

O presente artigo tem como base fundamental tedrica as pesquisas
desenvolvidas por Malacrida e Yamamoto (2006) e Terra e Lima (2006), que,
resumidamente, constataram que os investidores reagem de forma diferen-
ciada a alguns sinalizadores de boas praticas de Governanga Corporativa.
Enquanto os primeiros retrataram a importancia do nivel de evidenciagdo de
informagoes contabeis com relagdo a volatilidade média dos retornos das agoes,
os dois ultimos investigaram se a divulga¢ao das informag¢des contidas nas
demonstragdes financeiras das empresas afeta igualmente as empresas em
geral e aquelas com sinalizadores diferenciados de boas praticas de Gover-
nanga Corporativa.’

Nesse contexto, o problema de pesquisa busca verificar se existe uma
relacdo entre os niveis de Governanga Corporativa e a relagdo risco/retorno.
Uma vez formulado o problema, tem-se como objetivo geral analisar a com-
posicdo, o risco e a persisténcia de volatilidade de trés carteiras de variancia
minima formadas, respectivamente, por ativos de empresas que fazem parte
dos niveis de Governanga Corporativa listadas na BM&FBOVESPA: N1
(nivel 1), N2 (nivel 2) ¢ NM (Novo Mercado). Ademais, adota-se como
hipodtese a relacdo negativa entre volatilidade e nivel de Governanga Corpo-
rativa, dado que, quanto maior for o controle da gestdo (nivel de Governanga)
por parte dos acionistas/cotistas, menor tende a ser o risco e a persisténcia

¢ Dentre os estudos sobre Governanga Corporativa destacam-se: Comerlato, Terra e Braga (2002), Carvalho
(2002), Lima e Terra (2004), Lameira, Ness Jr. ¢ Da Motta (2005), Caselani e Eid Jr. (2005) e Rogers (2006).
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da volatilidade do ativo. Para tal, serdo aplicados dois procedimentos eco-
nométricos: estimag¢ao de um modelo de regressao linear (CAPM) e dos
modelos da familia ARCH (analise de persisténcia da volatilidade).

Além desta Introdugao, o artigo esta dividido em mais seis segdes. A
secdo seguinte faz uma abordagem da Teoria das Finangas e da Governanga
Corporativa. Na terceira se¢ao sao descritos os procedimentos metodologicos.
A quarta e quinta se¢des sao dedicadas as analises dos resultados e discussoes.
Por fim, a Gltima destina-se as consideragdes finais.

2. Referencial Tedrico

2.1 Teoria Moderna das Carteiras

Markowitz (1952), em estudo seminal, introduziu o conceito de carteiras
eficientes baseados na otimiza¢do da média e variancia dos ativos, funda-
mentando a Teoria Moderna de Carteiras. O autor apresentou, de maneira
precisa, os conceitos de risco e retorno através da expectativa de retorno,
risco e das correlagdes existentes entre os ativos. Desde entdo, € possivel,
com aparato tedrico-metodologico, diversificar os ativos de forma que, para
um certo nivel de retorno, obtenha-se o menor risco possivel, formando-se,
entdo, um conjunto de carteiras otimizadas.

A Teoria Moderna das Carteiras refere-se a Teoria do Portfolio, que
desenvolveu modelos de otimizagdo de carteiras para auxiliar na determi-
nac¢do de um portfélio de ativos financeiros que apresente a melhor relagao
risco/retorno sob o ponto de vista de um investidor.

A diversificagdo, abordada pela Teoria Moderna de Carteiras, considera
a possibilidade de reduzir o risco especifico ou ndo sistematico das carteiras
adicionando ativos com baixa correlacdao até o limite no qual ndo ¢ mais
possivel reduzir o risco total da carteira. Nesse ponto, a unica fonte de risco
para a carteira € o risco sistematico ou o risco de mercado.

Dado que todo o investidor € racional (tem como objetivo a maximi-
zacao do lucro financeiro), e tendo em vista as crescentes mudangas ocorridas
no mercado financeiro, especificamente em relagao ao acesso as informacgdes
e a integracao dos mercados pela globalizacdo, cada vez mais o nivel de
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monitoragdo passa a ser condi¢do necessaria ao sucesso do investimento.

Durante muitos anos, o principal instrumental utilizado como modelo
de precificacdo de ativos financeiros foi o modelo do CAPM (Capital Asset
Pricing Model). Esse modelo procura decompor o retorno de uma agao em dois
elementos: a parte devida ao comportamento do mercado e a parte inde-
pendente do mercado. No caso, o beta estimado mediria a sensibilidade do
retorno de uma acao ao retorno do mercado.

Esse modelo tem gerado criticas no que se refere a sua metodologia do
calculo do retorno do ativo, que envolve os lucros (medida questionavel e
restritiva de risco) e o patrimonio’ da empresa. Nesse sentido, a estimagao
do risco, retorno e as correlagdes entre as agdes nao ¢ uma tarefa simples,
envolvendo muitas discussdes na literatura sobre o tema. Apesar disso, diversos
estudos, dentre os quais Sharpe e Cooper (1972), Divecha, Drach e Stefek
(1992), Cheung e Wong (1993) e Barry, Peavy Junior e Rodriguez (1998),
procuram mostram a relag@o entre o risco e o retorno de agdes, em diferentes
mercados financeiros, evidenciando o desempenho e a perspectiva dos mercados
nos referidos paises.

Nesse contexto, acredita-se que adesdo das empresas aos niveis dife-
renciados de Governanca Corporativa da BM&FBOVESPA d4a maior
destaque aos esfor¢os das mesmas na melhoria da relagdo com investidores
e eleva o potencial de valorizacdo de suas a¢des no mercado, reduzindo,
portanto, o risco inerente ao negocio.

2.1.2 Risco e retorno dos mercados de agées

Todo investidor tem como objetivo principal a valorizagao do seu capital,
ou seja, gerar um retorno que remunere o mesmo de forma satisfatoria. No
mercado de acOes, tal conceito torna-se ainda mais enfatizado devido aos
riscos do negodcio. Segundo Bernstein (1997), a nogao de risco para compo-
sicdo de carteiras considera o retorno esperado algo desejavel e a variancia
do retorno dos ativos (risco) algo indesejavel.

Nesse contexto, torna-se relevante destacar que, em contabilidade, os
ativos sdo tidos como reservas de beneficios futuros que trazem para as

7 Maiores detalhes ver Estrada (2002).
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organizagdes rendimentos a curto e longo prazo (HENDRIKSEN; VAN BREDA,
1999). Porém, em financas, a denominagao de ativo ¢ utilizada de forma
restrita a titulos negociaveis em bolsa de valores. Outro conceito que esta
relacionado com a Teoria das Finangas e que contribui para a avaliacdo de
risco ¢ retorno em carteiras de ativos nos diferentes niveis de Governanga
Corporativa € o de que as carteiras compreendem o conjunto de ativos sele-
cionados para investimentos de valores mobiliarios, destacando a melhor
combinagdo possivel de ativos, obedecendo as preferéncias do investidor,
com relacdo ao risco e retorno esperados (ASSAF NETO, 2007).

Além destes citados acima, outros aspectos estdo envolvidos nessa si-
tuacdo, e, portanto, precisam ser analisados. As decisdes de investimento nao
sao tomadas em ambiente de total certeza com relagao a seus resultados. Em
verdade, por estarem essas decisdes fundamentalmente voltadas para o futu-
ro, ¢ imprescindivel que se introduza a variavel incerteza, que influenciam
as estimativas de resultados no futuro.

Nesse contexto, assume-se que o risco tem duas vertentes: uma, que atrai
o investidor, e, outra, que desestimula o mesmo. Estatisticamente, o risco ¢
entendido pela medida do desvio-padrao, ou variancia, indicando se o valor
médio esperado ¢ representativo do comportamento observado. Portanto, a
correlacdo entre o risco e o retorno estabelece que quando um aumenta, o
outro aumenta proporcionalmente, e o inverso dessa situagao também ¢ pos-
sivel de verificagdo. Logo, pode-se dizer que o retorno ¢ a remuneracao
suficiente para beneficiar o risco contraido; mas nao se pode negar que a
opgao de risco e retorno varia de investidor para investidor.

O risco também ainda pode ser dividido em sistematico, que abrange
os titulos negociaveis em bolsas, ou seja, o risco da macroeconomia, que
causa impacto diretamente na valoriza¢ao ou desvalorizagao das ag¢des, sendo
impossivel de ser eliminado, e o risco nao sistematico, também denominado
de diversificavel, que ¢ inerente as especificidades de cada a¢do e de cada
empresa. Segundo a Teoria Moderna das Carteiras, os investidores baseiam
suas decisoes somente em termos do retorno esperado e do risco do investi-
mento, utilizando-se a taxa de retorno esperada e o desvio-padrao como me-
didas de retorno e risco, respectivamente. Isto faz com que os investidores
deem preferéncia a ter maiores retornos a menores retornos, ou, ainda, menos
riscos a mais riscos, para qualquer nivel de retorno esperado, o que formaria

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de 21
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, p. 15-44, abr./jun. 2010.



MONTE et al

carteiras eficientes dos titulos com risco. A combinagdo dessas carteiras
forma a fronteira eficiente.

Dessa forma, a analise de carteiras envolve as proje¢des de retorno
esperados e ativos considerado, no qual a selegdo de carteiras procura
identificar a melhor combinagdo possivel de ativos, obedecendo as prefe-
réncias do investidor com relagdo ao risco e retornos esperados. Entre as
inumeras carteiras que podem ser formadas com os ativos disponiveis, ¢
selecionada aquela que aumenta seu grau de satisfacdo (reduz o risco nao
sistematico, visto que se considera o investidor avesso ao risco).

2.2 A Governanca Corporativa

A globalizagao dos mercados atuais tem incentivado as praticas de
Governanga Corporativa ¢ motivado a qualidade e responsabilidade nas
organizacdes, requisitos basicos para alcancar o sucesso no ambiente em
que praticam suas atividades operacionais, em um mercado cada vez mais
competitivo.

A criagdo dos niveis diferenciados de Governanca Corporativa da
BM&FBOVESPA foi inspirados no Neuer Markt alemao, que também exige
das empresas a adogdo de praticas corporativas superiores (Niveis Diferen-
ciados de Governanga Corporativa) que funcionam como um selo de qualidade
das obrigacdes contratuais assumidas pela empresa (CARVALHO, 2002).

Nesse contexto, faz-se necessario destacar o papel do Instituto Brasileiro
de Governanga Corporativa (IBGC), que tem como finalidade principal
contribuir para otimizar o conceito de Governanga Corporativa nas em-
presas do Pais. Assim, segundo informagdes contidas no sitio do IBGC (2007),
a Governanga Corporativa ¢ definida como sendo

O sistema pelo quais as sociedades sdo dirigidas e
monitoradas, envolvendo os relacionamentos entre
Acionistas/Cotistas, Conselho de Administragéo,
Diretoria, Auditoria Independente e Conselho Fiscal.
As boas praticas de Governanga Corporativa tém a
finalidade de aumentar o valor da sociedade, facilitar
seu acesso ao capital e contribuir para a sua pere-
nidade.
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Percebe-se, entdo, que a criagdao do IBGC vem tratar da relagdo entre
as pessoas evolvidas dentro das atividades empresarias que exercem um
papel fundamental na continuidade das organizacdes. Assim, as praticas de
Governanga Corporativa surgem como respostas e solugdo para a prote¢ao
dos interesses dos investidores, acionistas e demais interessados no sucesso
das organizacdes. Almeida, Sacalzer e Costa (2006) fazem um levanta-
mento das exigéncias que as Companhias listadas na BM&FBOVESPA,
que adotam as praticas de Governanga Corporativa, devem cumprir para se
enquadrarem nesse mercado competitivo e volatil. Ademais, segundo Camba
(2004), a Governanca Corporativa possui reflexos positivos no valor das
acoes, visto que as agdes das empresas inseridas no Novo Mercado chegam
a valer até 6,8 vezes a geragao de caixa das Companhias, enquanto os papéis do
pregao tradicional, cerca de 4,8 vezes. Entretanto, a autora chama a atengao
para o fato de que ¢ dificil avaliar quanto desse valor decorre das boas pra-
ticas de Governanga Corporativa e quanto ¢ resultado da parte operacional
da empresa.

A seguir, procura-se elencar, de forma concisa, os diferentes niveis de
Governanca Corporativa e suas respectivas regras.

2.2.1 Nivel 1

As Companhias listadas na BM&FBOVESPA classificada no nivel 1
precisam atender a alguns requisitos, principalmente no que tange a geragao
de informagoes ao investidor e aos diversos usuarios externos. Dessa forma,
além dessas empresas atenderem as legislagdes especificas de cada atividade
social, precisam acatar as exigéncias abaixo relacionadas:

* Melhoria nas informagodes prestadas, adicionando as Informagdes
Trimestrais (ITRs): demonstracdes financeiras consolidadas e a
demonstragao dos fluxos de caixa;

 Informacdes relativas a cada exercicio social, adicionando as De-
monstra¢des Financeiras Padronizadas (DFPs);

* Melhoria nas informagdes disponibilizadas ao publico, que contém
informacdes Corporativas — entre outras: a quantidade e caracte-
risticas dos valores mobiliarios de emissdo da companhia detidos
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pelos grupos gestores da empresa, bem como a evolu¢do dessas
posigoes;

* Realizagdo de reunides publicas com analistas e investidores, ao
menos uma vez por ano. E divulgacdo das assembleias;

* Divulgacao dos termos dos contratos firmados entre a companhia e
partes relacionadas;

* Circulagdo de uma parcela minima de agdes, representando 25% (vinte
e cinco por cento) do capital social da companhia.

2.2.2 Nivel 2

As Companhias de nivel 2 se comprometem a cumprir as regras
aplicaveis ao nivel 1 e, adicionalmente, a um conjunto mais amplo de pra-
ticas de Governanga relativas aos direitos societarios dos acionistas minori-
tarios. Por exemplo, as Companhias abertas listadas no nivel 2 t€m como
obrigacdes acessorias a legislagdo, dentre elas:

* Divulgacao de demonstragdes financeiras dentro de padrdes inter-
nacionais IFRS ou US GAAP;

* Conselho de Administragdo com minimo de 5 (cinco) membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos;

* Direito de voto as agdes preferenciais em algumas matérias;

* Realizagdo de uma oferta publica de aquisi¢ao de todas as agdes em
circulagdo, no minimo, pelo valor econdomico, nas hipdteses de fe-
chamento do capital ou cancelamento.

2.2.3 Nivel 3

O nivel 3, ou Novo Mercado, ¢ um segmento de listagem destinado
ao comprometimento de um contrato de boas praticas de Governanga que
superam o nivel 1 e 2, no que diz respeito a algumas boas praticas de agdes
excedentes a legislagdo vigente de cada companhia. Como consequéncia, tem
por premissa basica a valorizacao e a liquidez das agdes; ¢ influenciada posi-
tivamente pelo grau de seguranga oferecido pelos direitos concedidos aos
acionistas e pela qualidade das informagdes prestadas pelas Companhias.
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3. Procedimentos Metodolégicos

Este trabalho se caracteriza como um estudo exploratdrio e descritivo
envolvendo as empresas listadas nos trés niveis de Governanca Corporativa:
nivel 1 (N1), nivel 2 (N2) ¢ Novo Mercado (NM).

3.1 Unidade de Andlise e Coleta dos Dados

Faz-se necessario destacar, inicialmente, que o universo da pesquisa ¢
composto pelas Companhias que adotam as praticas de Governanga Corpo-
rativa e que estdao listadas na BM&FBOVESPA, distribuidas da seguinte
maneira: 40 empresas do nivel 1, 18 empresas do nivel 2 e 42 do Novo Mercado.
No entanto, devido a falta de dados comuns as Companhias enquadradas em
cada nivel de Governanga, foram utilizadas apenas as empresas que tiveram
agoes negociadas em todos os dias Uteis de abertura da Bolsa, em 2006. Para
as Companbhias listadas no N1 e N2 foram usadas as agdes preferenciais, e,
para o Novo Mercado, as a¢des do tipo ordinarias, ja que o mesmo ¢ formado
somente por agdes desse tipo.

Nesse sentido, com base na classificagdio do BM&FBOVESPA, foram
levantados o nome da acdo, as empresas utilizadas na pesquisa, € 0s seus
respectivos niveis de Governanga Corporativa. O Quadro 1 resume esta amostra,
que ¢ representada por 44% das Companhias que fazem parte dos niveis de
Governanga Corporativa, discriminados da seguinte forma: 26 empresas do
nivel 1, 8 empresas do nivel 2 e 9 empresas do Novo Mercado.

Quadro 1 — A¢oes selecionadas por empresa e Nivel de Governanca
Corporativa - 2006

Nome da acao Empresa Nivel de Governanca
ARCZ6 ARACRUZ NI
BBDC4 BRADESCO N1
BRAP4 BRADESPAR NI
BRTP4 BRASIL T PAR N1
BRTO4 BRASIL TELEC NI
BRKMS5 BRASKEM N1
CMIG4 CEMIG N1
CNFB4 CONFAB N1
DURA4 DURATEX N1
ELET6 ELETROBRAS N1

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BM&FBOVESPA.
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Quadro 1 — A¢oes selecionadas por empresa e Nivel de Governanc¢a
Corporativa - 2006
(continuacao)

Nome da acio Empresa Nivel de Governanca
GGBR4 GERDAU N1
GOAU4 GERDAU MET N1
ITAU4 ITAUBANCO N1
ITSA4 ITAUSA N1
KLBN4 KLABIN S/A N1
MGEL4 MANGELS INDL N1
PCAR4 P. ACUCAR - CBD N1
RAPT4 RANDON PART N1
SDIA4 SADIA S/A N1
SUZBS SUZANO PAPEL N1
TRPL4 TRAN PAULIST N1
UGPA4 ULTRAPAR N1
UBBR4 UNIBANCO N1
UNIP6 UNIPAR N1
USIMS USIMINAS N1
VCPA4 V.C.P N1
ALLLI11 ALL AMER LAT N2
CLSCo6 CELESC N2
GOLL4 GOL N2
POMO4 MARCOPOLO N2
NETC4 NET N2
SLED4 SARAIVA LIVR N2
TAMM4 TAM S/A N2
UOLL4 UOL N2
CCRO3 CCR RODOVIAS NM
CSAN3 COSAN NM
CPFE3 CPFL ENERGIA NM
CYRE3 CYRELA REALT NM
DASA3 DASA NM
ENBR3 ENERGIAS BR NM
GRND3 GRENDENE NM
BNCA3 NOSSA CAIXA NM
SBSP3 SABESP NM

Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

3.2 Tratamento dos Dados

Utilizou-se, inicialmente, o SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences) para organizar as informagdes coletadas (as agdes das Companhias)
e calcular os respectivos retornos/riscos dos ativos das empresas selecio-
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nadas. O célculo do retorno foi baseado no seu valor esperado, enquanto a
determinagao do seu risco foi obtida via mensura¢ao do seu desvio-padrao.

Em seguida, adotaram-se as seguintes etapas:

Etapa 1 — Analisar a composi¢ao e o risco de trés carteiras de varian-
cia minima (Carteira A, composta por ativos de empresas do nivel 1 de
Governanga; Carteira B, composta por ativos de empresas do nivel 1 de Go-
vernanga; Carteira C, composta por ativos de empresas do nivel 3 de Gover-
nanca ou Novo Mercado).

Para tal, utilizou-se o programa Solver como ferramenta para determinar
a composi¢ao das carteiras de variancia minima; obtendo a participacao de
cada ativo na respectiva carteira. A composigao da carteira de variancia mi-
nima ¢ importante porque a formacdo de uma carteira com diversos ativos
depende do risco de cada um deles (desvio-padrao), de suas respectivas
participagdes na carteira e da correlagcdo de seus retornos com outros ativos.

Em seguida, foi feita a analise do risco dessa carteira pela estimacao
de um modelo de regressdo linear (Modelo CAPM). Nesse caso, adotou-se
como variavel dependente o retorno da carteira (varidancia minima), €, como
variavel explicativa, um indice de negociagdo de acdes representativo do
mercado (IBOVESPA). Para tal, considerou-se como taxa livre de risco a
caderneta de poupanga. Assim, o modelo de regressao linear aplicado foi o
seguinte:

Rn_Rﬁ =ai+Bi(Rmt_Rﬁ)+8i (1

Onde Rit € o retorno da carteira de varidncia minima no tempo t; R
¢ o retorno da caderneta de poupanca no tempo t; o, =representa o retorno
esperado em excesso de um ativo; R,,, € o retorno do mercado (IBOVESPA)
no tempo t; B; representa o risco sistematico de um ativo em relacao ao
mercado; ¢ €i ¢ erro aleatdrio.

Etapa 2 — Avaliacao da persisténcia da volatilidade das trés carteiras
de variancia minima (carteira A, carteira B e carteira C) por meio da esti-
macao dos modelos da familia ARCH.

A metodologia ARCH foi originalmente proposta por Engle (1982),
com o objetivo de tornar possivel a previsao do retorno baseado na propria
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historia (passado) da variavel. De acordo com Engle (1982) ¢ possivel modelar
simultaneamente a média e a variancia de uma série. Para isso, ele utiliza o
conceito de variancia condicional, que, por sua vez, pode ser modelada
como um termo autorregressivo (AR). Bollerslev e Wooldrige (1992) gene-
ralizam o modelo ARCH, propondo o modelo GARCH, de forma a captar
simultaneamente a média e a variancia de uma série com processo ARMA.
Na realidade, esse modelo se constitui numa tentativa de expressar de forma
mais parcimoniosa a dependéncia temporal da varidncia condicional. E
justamente nesse aspecto que reside sua vantagem, de ter uma representagao
mais parcimoniosa, significando menor quantidade de parametros a ser
estimado. Define-se, entdo o modelo GARCH (r,s), por:

X, =./hg, ()

h=o,+Y e X+ B A 3)
j=1

i=1

Para 0y >0, o, >0, B> O,Z,-q=1 (@, +B)) < 1, sendo & uma sequén-
cia de varidveis aleatorias (i.i.d.) com média zero e varidncia um. Por
simplicidade, assume-se que as inovagdes apresentam distribui¢do normais
padrdo.

Para um caso mais simples, isto é, r=s =1, tem-se um GARCH (1,1),
que assume a seguinte forma funcional:

h =a,+o,y -+ Bk 4)

Observa-se que, frequentemente, nas aplicagdes do modelo GARCH
(1,1), a soma dos parametros o, ¢ B, tém sido proxima de 1. De forma
resumida, a compreensdo dos parametros estimados desse modelo sdo: (i)
grandes coeficientes 3 indicam que os choques levam um longo tempo para
se dissipar (volatilidade persistente); e, (ii) grandes coeficientes o signi-
ficam que a volatilidade tende a ser mais “pontiagudas” (apresentando alta
reagdo). Desse modo, a persisténcia de choques na volatilidade do retorno
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da carteira de varidncia minima formada para cada nivel de Governanga
sera verificada pela soma de o e B. Quanto mais proxima de 1, maior o
tempo que o choque levara para desaparecer.

4. Andlise dos Resultados

Os resultados, a seguir, vém ilustrar, por meio de tabelas, as analises
de riscos e retornos esperados das empresas que fazem parte dos niveis de
Governanga Corporativa estudados, suas respectivas participagdes € o risco/
retorno das carteiras de variancia minima (carteira A, carteira B, carteira C),
compostas pelas empresas selecionadas, conforme seus respectivos niveis
de Governanga (nivel 1, nivel 2, nivel 3 - Novo Mercado). Em seguida,
pelos graficos e tabelas, visualizaremos as estimagdes feitas.

4.1 Andlise do Risco e Retorno Esperado das Empresas do Nivel
1, Nivel 2 e Novo Mercado

A partir da Tabela 4.1, sdo descritas as empresas do nivel 1 de Gover-
nanga Corporativa e seus respectivos riscos e retornos. Das empresas sele-
cionadas, percebe-se que a que apresentou um maior retorno esperado foi a
SUZANO PAPEL (0,28% ao dia), enquanto coube ao UNIBANCO o maior
risco esperado (4,63% ao dia). E possivel observar ainda que, nem sempre,
a associagdo entre retorno e risco ¢ direta (como exemplo cita-se a V.C.P,
que obteve um dos menores indices de risco (0,0213%) para um deter-
minado nivel de retorno (0,19% ao dia).

8 E importante destacar que, ao estimar modelo CAPM estatico, ¢ necessario verificar a presenca da hetero-
cedasticidade condicional, visto que, nesse caso, o termo de erro seguird uma distribui¢do condicional
variando no tempo de um modo autocorrelacionado. Caso se verifique a heterocedasticidade condicional, o
procedimento utilizado para a modelagem do CAPM deve ser o GARCH-M.
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Tabela 1 — Retorno e risco esperado das empresas do nivel 1

de Governanca, em percentual - 2006

Empresa Retorno Esperado Risco Esperado
ARACRUZ 0,18 2,72
BRADESCO 0,09 3,28
BRADESPAR 0,26 2,84
BRASIL T PAR 0,12 4,41
BRASIL TELEC 0,13 4,52
BRASKEM 0,03 4,55
CEMIG 0,05 2,83
CONFAB 0,19 2,59
DURATEX 0,13 4,49
ELETROBRAS 0,14 3,92
GERDAU 0,03 3,74
GERDAU MET 0,04 3,56
ITAUBANCO 0,18 3,20
ITAUSA 0,18 2,81
KLABIN S/A 0,15 3,10
MANGELS INDL 0,02 2,40
P. ACUCAR — CBD 0,03 439
RANDON PART 0,13 3,65
SADIA S/A 0,12 4,04
SUZANO PAPEL 0,28 3,16
TRAN PAULIST 0,00 4,19
ULTRAPAR 0,15 3,33
UNIBANCO -0,05 4,63
UNIPAR -0,04 3,17
USIMINAS 0,18 3,50
V.C.P 0,19 2,13

Fonte: Elaborada pelos autores.

Reporta-se, pela Tabela 4.2, por sua vez, as empresas do nivel 2 de
Governanga e seus respectivos retornos e riscos estimados. Destas,
destacam-se as empresas CELESC e ALL AMER LAT com maiores niveis
de risco, e a empresa NET, detentora do maior retorno médio didrio

(0,40%).
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Tabela 2 — Retorno e risco esperado das empresas do nivel 2 de
Governanca, em percentual - 2006

Empresa Retorno Esperado Risco Esperado
ALL AMER LAT -0,04 6,85
CELESC 0,58 8,70
GOL 0,08 4,54
MARCOPOLO 0,09 4,31
NET 0,40 4,25
SARAIVA LIVR 0,15 4,14
TAM S/A 0,24 3,89
UOL -0,16 3,38

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por fim, estdo listados na Tabela 4.3 os niveis de retorno e risco espe-
rado (em percentual) das empresas pertencentes ao Novo Mercado. Dentre
as Companhias que se enquadram nas exigéncias do Novo Mercado, os
maiores riscos esperados foram encontrados nas acdes da CCR RODOVIAS
e da COSAN, respectivamente.

Tabela 3 — Retorno e risco esperado das empresas do Novo Mercado
(nivel 3 de Governanca), em percentual - 2006

Empresa Retorno Esperado Risco Esperado
CCR RODOVIAS -0,05 6,08
COSAN 0,10 6,10
CPFL ENERGIA 0,06 2,51
CYRELA REALT 0,02 5,89
DASA 0,07 2,86
ENERGIAS BR 0,04 3,27
GRENDENE 0,06 2,98
NOSSA CAIXA 0,18 3.16
SABESP 0,34 3,99

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Uma analise comparativa interessante pode ser feita. E possivel verificar,
de acordo com as tabelas 4.1, 4.2 e 4.3, que os ativos das Companhias do nivel
1 alcangaram um retorno esperado diario inferior (0,11%) ao apresentado pelas
empresas do nivel 2 (0,16%), mas superior ao alcangado pelas empresas do
nivel 3 (0,09%); no entanto, a analise pelo critério do risco mostrou que as em-
presas do nivel 2 apresentaram o maior risco esperado médio ao dia (5,00%),
seguido das empresas do nivel 3 (3,50%) e do nivel 1 (4,09%), respectivamente.
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4.2 Composicao das Carteiras de VariGneia Minima (Carteira A,
BeC)

De acordo com Santos (2007), a selecdo de uma carteira deve levar
em consideracdo os dois primeiros momentos da distribui¢do de retornos
(média e variancia). No entanto, enquanto o retorno esperado de uma carteira
¢ obtido pela média ponderada dos retornos esperados dos ativos que
compdem a carteira, para estimacao dos riscos do portfolio, deve-se levar
em consideragdo, também, a correlacao existente entre os ativos.

Seguindo os passos propostos por Gongalves Junior et al. (2002),
inicialmente, calcularam-se as variancias, covariancias e o retorno esperado
a partir da matriz de retornos historicos de cada ativo selecionado, conforme
o seu grau de Governanga. Em seguida, com o auxilio da ferramenta Solver,
do Excel, obteve-se a participacdo 6tima dos ativos na composi¢ado da car-
teira de variancia minima.

As participagdes nas carteiras de varidncia minima formadas estdo
descritas nas tabelas 4.4 e 4.5, respectivamente. A Tabela 4.4 refere-se a
carteira A (empresas do nivel 1 de Governanga), enquanto a Tabela 4.5
reporta-se as carteiras B e C (empresas do nivel 2 e nivel 3 de Governanga).
No que diz respeito as Companhias que possuem maiores participagdes no
portfolio, destacam-se no nivel 1 a Mangels INDL (11,26%), no nivel 2 a
TAM S/A (20,85%) e no Novo Mercado, a CPFL Energia (25,08%).

Tabela 4 — Composi¢do da carteira de variancia minima das empresas do
nivel 1 (carteira A) de Governanca, em percentual - 2006

Empresa do nivel 1 Participacio (%)
ARACRUZ 10,4
BRADESCO 3,81
BRADESPAR 4,56
BRASIL T PAR 1,35
BRASIL TELEC 0,00
BRASKEM 2,03
CEMIG 5,42
CONFAB 8,32
DURATEX 1,62
ELETROBRAS 2,04
GERDAU 2,57
GERDAU MET 1,58
Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.
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Tabela 4 — Composiciao da carteira de varidncia minima das empresas do
nivel 1 (carteira A) de Governanca, em percentual - 2006

(continuagao)

Empresa do nivel 1

Participacio (%)

ITAUBANCO 4,23
ITAUSA 5,06
KLABIN S/A 1,81
MANGELS INDL 11,26
P. ACUCAR - CBD 0,00
RANDON PART 5,47
SADIA S/A 3,33
SUZANO PAPEL 0,65
TRAN PAULIST 0,36
ULTRAPAR 5.84
UNIBANCO 0,59
UNIPAR 4,69
USIMINAS 1,80

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Tabela 5 — Composicdo da carteira de varidncia minima das empresas
do nivel 2 (carteira B) e do nivel 3 (carteira C) de Governanca,
em percentual - 2006

Empresa do nivel 2 Participacio (%) Empresa do nivel 3 Participacio (%)
V.C.P 5,60 CCR RODOVIAS 2,83
ALL AMER LAT 3,23 COSAN 2,32
CELESC 11,02 CPFL ENERGIA 25,08
GOL 12,92 CYRELA REALT 4,91
MARCOPOLO 14,13 DASA 12,69
NET 16,78 ENERGIAS BR 17,26
SARAIVA LIVR 15,47 GRENDENE 13,93
TAM S/A 20,85 NOSSA CAIXA 13,56
UOL 5,60 SABESP 7,43

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Depois de definida a composi¢ao dos ativos nas carteiras de variancia
minima (carteira A, B e C), € possivel estimar o retorno e o risco dessas
carteiras. Os resultados encontram-se na Tabela 4.5, dos quais se podem

fazer as seguintes consideragoes:

* Observa-se que, a partir da composi¢ao do portfolio, reduziu-se
significativamente o risco. Enquanto no Novo Mercado o retorno es-
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perado diario médio era de 0,09% e o risco médio era de 4,09%, com
a composicao da carteira de varidncia minima (carteira C), o retorno
permaneceu em 0,09%, mas o risco reduziu para 3,68%. As
empresas do N1 e N2 também tiveram significativa redugdo do seu
risco, saltando de um patamar de risco médio de 3,50% a.d. e 5,0%
a.d. para, respectivamente, 1,63% a.d. e 1,83% a.d. (carteiras A e B,
respectivamente)

* A carteira de varidncia minima formada por ativos do nivel 1 de
Governanga (carteira A) apresentou a maior taxa de retorno esperada
(0,12% a.d.) e o menor risco diario (1,63% a.d.).

Tabela 6 — Risco e retorno da carteira de varidncia minima das empresas
do nivel 1, nivel 2 e Novo Mercado, em percentual - 2006

Variaveis Nivel 1 Nivel 2 Novo Mercado
(Carteira A) (Carteira B) (Carteira C)
Retorno 0,12 0,80 0,09
Risco 1,63 1,83 3,68

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

4.3 Estimacao do Modelo CAPM para a carteira de variGnecia
minima das empresas do Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado

Conforme dito anteriormente, um dos aspectos mais relevantes da
evolugdo da Teoria das Finangas ¢ o denominado Modelo de Precificacdo
de Ativos CAPM (Capital Asset Pricing Model). O mesmo ¢ derivado da
Teoria do Portf6lio, que busca uma resposta de como devem ser relacionados
e mensurados os componentes basicos de uma avaliagdo de ativos: risco e
retorno.

Os graficos 1, 2 e 3 retratam a equagao de regressao estimada. Nestes,
constam os valores do ajustamento do modelo (R2) e os respectivos f;
estimados para cada uma das trés estimagdes feitas, conforme o nivel de
Governanca Corporativa. O coeficiente /5, representa a relagao risco/retorno
existente entre a agdo em questdo e o mercado, e, quanto mais elevado for,
maior o risco associado a a¢do; consequentemente, maior o retorno esperado.
De acordo com Assaf Neto (2007), quando um ativo for exatamente igual a
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1, diz-se que o risco da agdo ¢ igual ao risco sistematico do mercado como
um todo. Uma ag@o com maior que 1 (um) retrata um risco sistematico mais
alto que o da carteira de mercado, sendo por isso interpretado como um
investimento agressivo. Por fim, quanto for menor do que 1, mais conservador
¢ o ativo.

O Grafico 1 descreve a seguinte equagao linear ¥, = -0,7584 + 0,2419
X, com um grau de ajustamento de (R*) 0,21, o qual define a porcentagem
da variavel dependente (Y), que pode ser explicada pela variavel indepen-
dente (X) — sugerindo que a diversificagdo dos ativos do nivel 1 de Gover-
nanca responde a 21,0% do total do risco. Também nesse grafico ¢ possivel
observar que o beta estimado (ou seja, a medida que indica o incremento
necessario no retorno de um ativo de forma a remunerar adequadamente seu
risco sistematico) ¢ inferior a unidade (0,2419), indicando que a carteira de
variancia minima A (formada por ativos de Companhias do nivel 1 de
Governanga Corporativa) possui uma menor volatilidade quando
comparada a carteira do mercado — representativa do IBOVESPA.

Grifico 1 - Equacao de regressao linear das empresas do nivel 1 - 2006

* Y = Y previsto Linear (Y previsto)

-1,080 -1,040 -1,000 -0,960 20,968

-0976
1-0984
y=0,2419x - 0,7584 ¢ .V .

R’=021

10992
-1.000
-1,008
se BTt 9tempe -1.016
1,024

1-1,032

Retorno do Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Ja o Grafico 2 descreve a seguinte equacao linear: Y, = -0,5439 +
0,4570 X, com um grau de ajustamento de (R2) 0,39. Nesse contexto, o beta
estimado para a carteira de varidncia minima das Companhias no nivel 2 de
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Governanga foi superior ao das Companhias de nivel 1 (Carteira A), indi-
cando que a volatilidade dos ativos desstas empresas (Carteira B) € superior.

Grafico 2 - Equacdo de regressao linear das empresas do nivel 2 - 2006
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Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2007).

Por fim, o Grafico 3 representa a equacao linear estimada Y; = -0,7816
+ 0,2191 X,, das empresas no N3 (Novo Mercado), com um coeficiente de
determinagdo (R2) 0,27.

Grifico 3 - Equacao de regressao linear das empresas do Novo Mercado - 2006

-1,060 -1,040 -1,020 -1,000 -0.980 -0,960
, : 1 : | ;
- ® | 0,940 *y
y = 0,2191x - 0,7816 v o o° . A
Y *, R4 :¢w¢‘ | 0,980 Y previsto
.
R*=0.27 DIASE g . | 0,90
-
- —+ -1,000 Linear
oo N (Y previsto)
.o ‘3 . B o 1,010
- ‘ **®
R * .t 0"‘0 * 1,020
- .
R o & | 1,030
P * | -1,40
11,050

Retorno do Mercado

Fonte: Elaborado pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA (2007).

36

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de

Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, p. 15-44, abr./jun. 2010.



Existe relacdo enfre Govemanca Corporativa e volatilidade?
Um estudo a partir da formacé&o de carteiras

Verificou-se, entdo, por meio da analise dos betas estimados de cada
equacgao formada a partir das carteiras A, B e C (que representam ativos dos
niveis de Governanga 1, 2 ¢ Novo Mercado), que as mesmas apresentam uma
volatilidade inferior a do IBOVESPA. Nesse contexto, por meio de um estudo
comparativo dos riscos das carteiras formadas, pode-se afirmar que a carteira
C (formada por ativos das empresas do Novo Mercado) foi a que apresentou
a menor volatilidade, visto que seu coeficiente beta estimado foi o menor.

4.4 Andlise de voldatilidade para a carteira de variGneia minima
das empresas do nivel 1, nivel 2 e nivel 3 (Novo Mercado)

Para o desenvolvimento da segundo etapa descrita na metodologia,
inicialmente, plotorama-se os graficos 4, 5 e 6 dos retornos das carteiras de
variancia minima composta para os trés niveis de Governanga estudados.

Graficos 4, 5 e 6 - Retornos das carteiras de variancia minima dos niveis
1, 2 e 3, respectivamente - 2006
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Fonte: Elaborados pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.
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Em seguida, aplicou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado (ADF)
para testar as hipoteses de ndo estacionariedade das séries e também para
informar se os residuos dos modelos estimados possuem uma distribuigao
normal. A hipdtese nula do teste de ADF ¢ que as séries sdo ndo estaciondrias
e podem ser representadas pelos modelos de passeio aleatorio sem desloca-
mento, com deslocamento ¢ com tendéncia ¢ deslocamento. Por sua vez, a
hipotese alternativa representa séries de carater transitorio ou estacionario.

Os resultados das estatisticas do teste Dickey-Fuller Aumentado
(ADF) estao descritos na Tabela 4.7, que indicam que as séries de retornos
dos niveis de Governanga sdo estacionarias, de acordo com o nivel de signi-
ficancia estatistica de 5% — ou seja, as séries sao integradas de ordem I(0).
Logo, rejeita-se a hipdtese nula de nao existéncia de estacionariedade nos
retornos das séries; portanto, a hipdtese alternativa de existéncia de estacio-
nariedade em nivel, com intercepto e tendéncia linear, ¢ aceita.

Tabela 7 — Teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller Aumentado — ADF) para
os diferentes niveis Governanc¢a

Niveis de Modelo sem intercepto |Modelo com intercepto | Modelo com intercepto
Governanca e sem tendéncia e sem tendéncia e sem tendéncia
to teritico to teritico tol teritico
N1 -15,75 -1,94 -16,11 -2,87 -16,10 -3,43
N2 -16,89 -1,94 -16,89 -2,87 -16,85 -3,43
Novo Mercado -13,80 -1,94 -13,83 -2,87 -13,81 -3,43

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Posteriormente, estimaram-se os modelos que melhor se adequaram
ao objetivo proposto.’ Os resultados estao descritos na Tabela 4.8. Por meio
desta, comprova-se que a carteira formada com ativos das empresas do
Novo Mercado (Carteira C) ¢ a menos volatil, seguida pela carteira B e A
(mais volatil), respectivamente. Isso pode ser verificado através da andlise
dos coeficientes estimados, dado que o somatorio dos coeficientes
o, +B,+B,. Para a carteira A, o somatorio foi igual a 0,997108, o que de-
monstra um alto grau de volatilidade, pois quanto mais proximo de 1 estiver
esse valor, maior € a sua volatilidade. Em se tratando das carteiras B e C,

° Para maiores detalhes a respeito dos modelos ARMAS utilizados verificar o Apéndice deste trabalho.

38 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de
Minas Gerais, Belo Horizonte, v. 21, n. 2, p. 15-44, abr./jun. 2010.



Existe relacdo enfre Govemanca Corporativa e volatilidade?
Um estudo a partir da formacédo de carteiras

encontraram-se os respectivos valores 0,859585 e 0,826771, indicando que
a carteira formada por ativos das empresas do Novo Mercado (Carteira C)
possui um maior grau de volatilidade quando comparado as demais (Carteira
A e Carteira B).

Quando se analisa os valores dos coeficientes, a, e f1+p2, separa-
damente, pode-se observar os niveis de reagdo e persisténcia da volatilidade
em relacdo a um choque. Realizando-se essa andlise para as carteiras em
estudo, identifica-se que a carteira que se mostrou com menor reagdo a um
choque foi a carteira B (a,=-0,052011), seguida da carteira A (a,=-0,03004)
e da carteira C (a,= 0,111072), respectivamente. No entanto, em se tratando
da persisténcia da volatilidade, pode-se afirmar que, para a carteira A
(B;+B,=1,027148) ¢ a que apresenta maior persisténcia de volatilidade,
seguida da carteira B (§,= 0,911596) e da carteira C (B,+p,= 0,715699).

Portanto, com a analise dos modelos, identifica-se que a carteira de
varidncia minima formada por ativos de empresas do Novo Mercado
(carteira C) ¢ a que possui a maior reagdo a um choque; no entanto, essa
reacdo ndo persiste tanto quanto as carteiras A e B. Ademais, essa menor
persisténcia faz com que a carteira possua a menor volatilidade do conjunto
de carteiras analisadas.

Tabela 8 — Teste de raiz unitaria (Dickey-Fuller) para os diferentes niveis
de Governanc¢a (N1, N2 e Novo Mercado) - 2006

Coeficientes | N1 GARCH (1,2) N2 GARCH (1,1) Novo Mercado GARCH (1,2)
a0 0,0000000374 0,0000355 0,0000269
(0,9675) (0,1205) (0,0000)
al -0,03004 -0,052011 0,111072
(0,0000) (0,0128) (0,0121)
B1 0,616165 0,911596 1,396480
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
B2 0,410983 - -0,680781
(0,0001) (0,0000)

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.

Todos os coeficientes foram testados a 5% de significancia e somente os a dos modelos N2 e Novo Mercado

nao foram significativos; no entanto, os modelos escolhidos foram os que apresentaram os melhores ajustes,
como erro i.i.d e os menores valores referentes aos testes AIC e SBC.
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Ap6s realizar as estimagdes foi aplicado o teste de ARCH-LM para
verificar a presenca de heterocedasticidade condicional. Na presenca de
heterocedasticidade ha perda de eficiéncia dos estimadores e a variancia do
termo de erro o* se relaciona com a variavel explicativa; sendo assim, o
estimador deixa de apresentar varidncia minima. O teste de ARCH-LM ¢
aplicado com intuito de verificar a presenca de heterocedasticidade condicional
nos modelos. Foi possivel identificar a auséncia de heterocedasticidade
condicional nos residuos dos modelos, ou seja, com um nivel de signifi-
cancia de 5% o teste de ARCH-LM aceita a hipotese de nula (auséncia de
heterocedasticidade condicional).

Tabela 9 — Teste de ARCH-LM (10) para verificar presenca de
heterocedasticidade condicional - 2006

Niveis de Governanca Teste F Probabilidade
N1 0, 7516 0,6752
N2 0,1722 0,9979
Novo Mercado 0,4914 0,8946

Fonte: Elaborada pelos autores a partir dos dados da BM&FBOVESPA.
Nota: Probabilidade maior que 5% auséncia de heterocedasticidade condicional.

Por fim, a analise econométrica, feita com uso dos modelos de vola-
tilidade, parece corroborar a hipotese inicial do estudo. Ou seja, as empresas
com maior nivel de Governanga Corporativa (Novo Mercado), em fungdo
de suas obrigacdes para com o0s seus acionistas, s30 as que possuem menor
volatilidade no comportamento de suas agdes no mercado (em termos de
composi¢ao de carteira de variancia minima). Possivelmente, esse resultado
seja um reflexo da maior e melhor relagdo com seus investidores, o que tende
a elevar o potencial de valorizagdo de suas agdes no mercado, sem, contudo,
elevar o risco do negdcio.

6. Consideracoes Finais

Este estudo procurou analisar empiricamente a relagdao entre risco/
retorno associada aos diferentes niveis de Governanga Corporativa, ou seja,
tendo como objetivo geral avaliar se a composicao da carteira formada por
ativos das empresas que fazem parte dos niveis de Governanca Corporativa,
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listadas na BM&FBOVESPA, resulta em um menor risco € maior retorno
para o investidor.

De acordo com a metodologia adotada, e em conformidade com a
Teoria Modera das Carteiras, observou-se que o risco ndo sistematico pode
ser reduzido pela diversifica¢do da carteira. Ademais, todas as carteiras de va-
riancia minima formadas, conforme seus respectivos niveis de Governanga,
apresentaram menor risco ¢ menor volatilidade em relagdo a carteira do
mercado. Tal resultado pode ser obtido quando da aplicacdo do Modelo CAPM,
no qual se observou que o coeficiente angular (beta) estimado foi inferior a
unidade para os trés niveis de carteiras formadas, indicando que as mesmas
demonstram um grau de volatilidade menor ao observado no mercado
(IBOVESPA). Dentre as trés carteiras formadas, a que mais se destacou foi
a carteira formada por ativos de empresas do Novo Mercado.

Em seguida, buscou-se ratificar o resultado obtido por intermédio da
estimagao do CAPM por meio de um estudo mais detalhado acerca da volati-
lidade dos retornos das carteiras formadas. Para tal, fez-se o uso de modelos
da familia ARCH. Os resultados encontrados corroboraram o diagnostico
anterior. Novamente, a carteira de variancia minima formada por ativos de
empresas do nivel de Governanca 3 (Novo Mercado), apesar de possuir a
maior reagao a um choque ocorrido no mercado, ndo se mostrou persistente
ao longo do tempo, ou seja o choque se dissipa rapidamente, sem refletir
maiores impactos sobre os retornos. Assim, essa menor persisténcia observada
faz com que a carteira composta por ativos do Novo Mercado apresentasse
a menor volatilidade dentre as carteiras analisadas.

Por fim, os resultados deste estudo parecem indicar a relagdo negativa
entre boas praticas de Governanga Corporativa (niveis de Governanca) e
volatilidade dos ativos, haja vista que os melhores resultados, em termos de
reducdo de risco, foram obtidos para a carteira formada, exclusivamente
com ativos de empresas do Novo Mercado (carteira C), confirmando hipotese
inicial de que quanto maior a transparéncia da empresa para com o mercado,
menor serdo as variagdes no retorno de suas a¢des em decorréncia de um
determinado choque. Sabe-se, contudo, que tais resultados foram encon-
trados mediante determinado critério metodoldgico, o que acabou ndo
incorporando as agdes de todas as empresas listadas nos diferentes niveis de
Governanca Corporativa. No entanto, acredita-se que, apesar da redug¢ao no
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nimero de observagoes, as estimagoes feitas e os resultados encontrados
sdo importantes, visto que sevem de indicativo empirico para a composi¢ao
de ativos e as boas praticas de Governanga, que tendem a diminuir o risco
de uma decisdo financeira.
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