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RESUMO

Para os investidores em carteiras de acdes, a criacdo de um clima de negocios mais saudavel, obtido por
meio de melhores praticas de governanga corporativa, pode assegurar sobremaneira o recurso investido,
diminuindo assim o risco dos retornos. Este trabalho objetiva investigar se um investidor com uma carteira
de acdes de empresas que possuem praticas de governanga corporativa superiores (Tipo I) apresenta melhor
performance do que outro investidor com uma carteira de agdes de empresas que possuem praticas de
governanca corporativa inferiores (Tipo II). Para tanto, aplicou-se um estudo de carteiras, construidas
aleatoriamente e avaliadas pelo Indice de Sharpe (IS). Foi constatado que a carteira 6tima de Tipo I possui
maior /S do que a carteira 6tima de Tipo II, e que existe uma probabilidade de 56,49% de as carteiras de Tipo
I superarem o retorno da Taxa SELIC no periodo, enquanto essa probabilidade, para as carteiras de Tipo II, é
de 55,20%. Apesar de pouco significativos, os resultados mostram indicios de que ¢ vantajoso para um
investidor formar carteiras apenas de agdes de empresas que possuem praticas de governanga corporativa
superiores.

Palavras-chave: Governanga Corporativa, Estudo de Carteiras, indice de Sharpe.

STOCK PERFORMANCE OF COMPANIES WITH SUPERIOR AND INFERIOR PRACTICES OF
CORPORATE GOVERNANCE

ABSTRACT

For investors who own stock portfolios, a healthier business climate brought about by superior corporate
governance may better safeguard investments. An investigation was made to determine if a portfolio of
stocks of companies with superior corporate governance (Type 1) had a better performance than one of
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companies with inferior governance (Type Il). Randomly assembled portfolios were evaluated by the Sharpe
Index (IS) and showed that the Type I portfolio had a higher IS and a higher probability of return above the
SELIC rate, 56.49%, than the Type Il portfolio where this probability was less, 55.20%. Although not highly
significant, results pointed to an advantage for the stock portfolio of companies with the superior corporate
governance

Key words: Corporative Governance, Portfolio Study, Sharpe Index.
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1. INTRODUCAO

Os investidores, ao decidirem alocar seu capital,
levam em consideragdo duas principais variaveis:
risco e retorno. A principio, sob a hipotese de que
0s agentes econdmicos possuem aversdo ao risco,
busca-se a maximiza¢do dos retornos
(MARKOWITZ, 1952; SHARPE, 1964). Desse
modo, o processo de tomada de decisdes em
negocios deve-se embasar em estratégias que
maximizam o retorno ajustado ao risco (valor).

A literatura especializada de financas aponta que
empresas adotantes de melhores praticas de
governanga corporativa possuem maior retorno e
menor risco — o que, para os investidores, pode
significar maior valorizagdo de suas agdes no
mercado. Rogers (2006:18) afirma que, ao se
estabelecerem normas, condutas e regras que
assegurem que os provedores de capital, acionistas
minoritarios e credores tenham o retorno exigido, ha
uma maior demanda, por parte dos investidores, de
papéis das empresas. O comprometimento com
praticas de governanca corporativa diferenciadas
pode reduzir o risco para o investidor, com a
conseqiiente valorizac¢ao das agdes, aumentando, em
ultima instancia, em razdo da maior demanda, a
liquidez e o volume negociado das agdes. De acordo
com o autor, o aumento do valor das agdes das
empresas pode acarretar uma redugdo do custo de
capital das mesmas — “para a empresa significa
captacdo de recursos a custos menores, com a
probabilidade de retornos maiores sobre os
investimentos; € para os acionistas, maiores
dividendos” (ROGERS, 2006:19).

O retorno obtido pelo investimento em agdes € o
ganho real que se obtém com a posse da acdo — caso
o investidor se disponha a vendé-la em dado
instante —, ou seja, € a renda obtida com a diferenga
entre o preco de compra e o de venda, mais os
dividendos recebidos e ajustados pela inflacdo do
periodo. Esse conceito de retorno se coaduna com
os interesses legitimos dos shareholders, que,
segundo Andrade e Rossetti (2006:111), sdo: a)
dividendos ao longo do tempo; ¢ b) ganhos de
capital: maximizagdo do valor da empresa [maximo
retorno total = (a) + (b)].

Quanto ao risco, embora o conceito seja
razoavelmente intuitivo, ndo € simples defini-lo
(BERNSTEIN, 1997). De acordo com Galdao ¢
Fama (1998:2), certamente o conceito de risco mais

enfatizado ¢ sinénimo de grau de incerteza em
relagdo a eventos futuros. Securato (1996:28) define
risco como a probabilidade de fracasso em relagdo a
um objetivo prefixado — por exemplo, em relagao a
um retorno médio esperado. De acordo com o autor,
dois tipos de eventos podem ocorrer: 1) eventos que
permitem atingir os objetivos (sucessos); e 2)
eventos que nao permitem atingir o objetivo
(fracasso); o risco seria, entdo, igual & somatoria da
probabilidade dos eventos do tipo “fracasso”. A
Moderna Teoria de Carteiras (MTC), iniciada por
Markowitz (1952), utiliza de forma ampla a
varidncia, ou o desvio-padrdo, dos possiveis
resultados como uma medida de risco.

Apesar de ser uma pratica simples comparar
retornos e riscos para avaliar o desempenho de uma
acdo ou carteira de a¢des, sd30 necessarias, na
avaliagdo do desempenho de investimentos,
medidas de retornos ajustados ao risco antes que se
possa compara-lo significativamente. De acordo
com Bodie, Kane e Marcus (2000:549), o fato de
que agdes oferecem médias de retorno mais altas do
que os titulos do governo nao ¢ uma prova de que as
acdes sdo veiculos superiores de investimentos —
deve-se considerar que historicamente as agdes sdao
investimentos mais volateis. Pela mesma razdo, o
fato de que uma carteira de agdes tem um retorno
melhor do que a carteira de mercado durante um
longo periodo de tempo, ndo € necessariamente uma
evidéncia de performance superior da carteira de
acoes: se essa carteira tem um beta mais alto do que
o indice, ela deveria ter um retorno melhor do que o
indice, na média, para compensar os investidores
pelo risco ndo diversificdvel mais alto que
assumem.

Entre as questdes que motivam o debate sobre
governanga corporativa nas empresas, na midia e no
meio académico, encontram-se 0s argumentos que
colocam os principios da boa governanga
corporativa como uma contribui¢do para a criagio
de valor e a geragdo de riqueza. Segundo o Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC)
(2003:6), “as boas praticas de governanga
corporativa tém a finalidade de aumentar o valor da
sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir
para sua perenidade”. Hitt, Hoskisson e Ireland
(2002:402) acrescentam que “em seu aspecto
central, a governanga corporativa preocupa-se com
a identificagdo de maneiras para garantir que as
decisoes estratégicas sejam tomadas
eficientemente”. Andrade ¢ Rossetti (2006:324)
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complementam que “as boas praticas de governanga
corporativa permitirio uma gestdo ainda melhor,
maximizando a criacdo de valor para os acionistas ¢
para outras partes interessadas nos resultados da
acdo empresarial”.

Para os investidores em carteiras de agdes, a
criagdo de um clima de negdcios mais saudavel,
obtido por meio de melhores praticas de governanca
corporativa, pode assegurar sobremaneira o recurso
investido, diminuindo assim o risco dos retornos.
As empresas menos arriscadas poderdo ser mais
valorizadas pelo mercado, adquirindo um “agio de
governanga” e possibilitando conseqiientemente um
maior retorno das carteiras. Bauer, Guenster e Otten
(2004) assinalam que boas praticas de governanca
corporativa conduzem a um maior retorno das agoes
e valor de mercado das empresas. Esses
pressupostos, por si, podem levar a uma maior
capitalizagdo das ac¢des das empresas no mercado de
capitais, incentivando seu desenvolvimento, com
efeitos positivos para o crescimento econdmico do
pais.

No Brasil, diante da importancia do tema, a
governanga corporativa ganha cada vez mais
espaco. Em 2001 foi promulgada a Lei 10.303, cuja
esséncia direcionou uma reforma da Lei 6.404/76
(Lei das S/As), dando maior protegdo aos acionistas
minoritarios. Alguns(as) codigos (recomendagdes)
de melhores praticas de governanca t€m sido
editados(as) por agentes importantes do mercado de
capitais, tais como: IBGC, Associacao Nacional dos
Bancos de Investimentos (ANBID), fundo de
pensdo PREVI do Banco do Brasil e Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM). A principal atuagiao no
sentido de buscar melhores praticas de governanca
corporativa no Brasil foi a criagdo do Novo
Mercado e dos Niveis Diferenciados da Bolsa de
Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Empresas atuantes
nesses mercados, por meio de um contrato privado
voluntario, aderem a regras que exigem a adogdo de
praticas de governanca corporativa superiores,
funcionando o Novo Mercado e os Niveis 1 e 2
como um selo de qualidade (CARVALHO, 2002).

Esta pesquisa tem como objetivo principal avaliar
a performance de boas praticas de governanca
corporativa no Brasil, por meio de um estudo de
carteiras no periodo de janeiro de 2003 a outubro de
2006. Nesse sentido, serdo simuladas e comparadas
carteiras aleatorias de agdes de empresas com boas
praticas de governanca e carteiras aleatorias de

acoes de empresas com praticas de governanga
corporativa inferiores. Para simular as carteiras
utilizou-se o Método de Monte Carlo, e para avaliar
a performance empregou-se o Indice de Sharpe.

O trabalho estrutura-se da seguinte forma: na
secdo seguinte apresenta-se a fundamentagdo
tedrica sobre governanga corporativa,
especificamente a discussdo do tema no Brasil; a
secdo trés mostra a metodologia da pesquisa,
atentando para as medidas de performance
adotadas, os critérios de formacdo das carteiras
aleatorias e a técnica de simulagdo utilizada; a se¢do
quatro evidencia e discute os resultados, e a
subseqiiente faz as consideragdes finais, a titulo de
conclusao.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

Na ultima década o debate sobre governanga
corporativa tem tomado corpo na midia, no meio
empresarial e académico, fato que se deve, entre
outros motivos, aos escandalos recentes de fraudes
contra investidores, como os casos Enron,
WordCom, Tyco, Adelphia, Parmalat, etc.
Pesquisas internacionais, corroborando a eficacia de
melhores praticas de governanga corporativa,
também tém contribuido para isso. Djankov et al.
(2005) examinaram o efeito de melhores praticas de
governanga corporativa sobre o desenvolvimento do
mercado de capitais de 72 paises, incluindo o
Brasil; concluiram que paises com melhor protegdo
legal aos investidores minoritarios apresentam
mercado de capitais mais desenvolvido. No Brasil,
Rogers (2006) estuda o inter-relacionamento entre
governanga corporativa, mercado de capitais e
crescimento economico, encontrando evidéncias de
que empresas que adotam melhores praticas de
governanga corporativa sdo mais sensiveis ao
crescimento econdmico do que empresas que nao
possuem praticas de governanga corporativa
diferenciadas.

Na maior parte dos paises emergentes, em
especial no Brasil, onde ha alto grau de
concentracao da propriedade e controle e o mercado
de capitais é imaturo, com pequena expressio em
relacio a outras fontes de capitalizacdo das

empresas, o conflito de agéncia ocorre
principalmente entre acionistas majoritarios e
acionistas minoritarios. Djankov et al. (2005)

concluem que a concentragdo de propriedade
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acionaria esta negativamente relacionada a protecao
dos direitos dos acionistas, € que paises com melhor
protecdo legal tendem a apresentar uma maior
dispersdao da propriedade das companhias. Os
autores demonstraram que paises com mecanismos
menos eficientes de protegdo aos acionistas
possuem um grande numero de empresas sob
controle familiar ou estatal e, no caso das empresas
familiares, com baixo grau de separagdo entre
gestao e propriedade.

Segundo a Organizagdo para Cooperagdo e
Desenvolvimento Econémico (OCDE) (2003:3), “a
boa governanga corporativa é essencial para o
crescimento econdmico liderado pelo setor privado
e promo¢ao do bem-estar social, que depende de
investimentos crescentes, eficiéncia do mercado de
capitais e desempenho da empresa”. De acordo com
Andrade e Rossetti (2006:325), é consensual que
um dos complementos mais importantes para o
crescimento econdmico é um clima de negocios
saudavel, gerado por boas praticas de governanga
corporativa.

Tendo em vista a protecdo dos acionistas e sua
importdncia para o processo de governanga
corporativa, dois recentes marcos institucionais
instauraram-se no Brasil: um por via legislativa
(regulagdo juridica) e outro por via “auto-
regulacdo” (contratos voluntarios). O primeiro
marco diz respeito a instituicdo da Lei 10.303/2001
— reforma da Lei das S.As —, e o segundo, a
instauracdo do Novo Mercado e de Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa pela
Bovespa.

Em relacdo a Lei 10.303/2001, Gorga (2004)
demonstra que, apesar de timida e insuficiente para
o desenvolvimento do mercado de capitais, a
reforma da Lei das Sociedades Anénimas trouxe

algum avango, principalmente no tocante a
introducdo de conselheiros representantes dos
acionistas minoritarios ordinarios e

preferencialistas. Por meio de uma leitura
abrangente da tese de Gorga (2004), Santos et al.
(2006) analisaram empiricamente os pontos de
avanco e retrocesso da reforma da Lei das S.As, no
que diz respeito a protecdo dos direitos dos
acionistas minoritarios. Relativamente a pesquisa
efetuada, Santos et al. (2006:13) ponderam as

seguintes consideracdes:

« A manutencdo, pelas companhias abertas
existentes, da propor¢@o de emissdo de até 2/3 de

acOes preferenciais em relagdo ao total das agdes
emitidas realmente pode ser encarada como um
fator de manutengdo do estado de coisas anterior
a reforma da legislacdo societaria, vinculado
principalmente as questdes de distanciamento
entre propriedade e gestdo;

« A simples ratificacdo pela Lei n°.10.303/2001 das
vantagens atribuidas pela Lei n°. 6.404/76 as
acOes preferenciais por conta da perda do direito
a voto ndo criou nenhuma nova vantagem para os
donos desta classe de acoes;

o Melhoria do dispositivo legal no tocante a uma
maior participacdo dos acionistas preferenciais e
minoritarios no Conselho de Administragdo das
companbhias;

o Apesar da possibilidade de maior participagéo
dos acionistas preferenciais € minoritarios no
Conselho de Administragdo, na pratica os
acionistas majoritarios acabam enfraquecendo o
novo mecanismo de voz dos acionistas
minoritarios, visto que a maioria dos conselheiros
ainda ¢ escolhida pelo acionista controlador;

« A utilizagdo do mecanismo de “voto multiplo”,
que maximizaria as possibilidades de entrada de
acionistas ndo controladores nos Conselhos de
Administracdo, ndao melhorou o ativismo dos
acionistas minoritarios apds a reforma legal;

e A adocdo obrigatoria da regra de tag along no
contexto brasileiro tende a ser indispensavel,
mesmo havendo a possibilidade de expropriagao
dos acionistas minoritarios pelos acionistas
majoritarios, em funcdo do percentual legal ser
de 80% em caso de alienacdo do bloco de
controle.

Diferentemente, os  contratos  voluntarios
pretendem  exigir normas abrangentes de
procedimentos corporativos, que vao além dos
assegurados pela Lei das S.As. Por meio desse
mecanismo de “auto-regulacdo”, no Brasil, um tipo
de contrato voluntario de governanga corporativa
foi disponibilizado, em dezembro de 2000, pela
Bovespa, na figura do Novo Mercado e dos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa (Nivel 1
e Nivel 2). As empresas que voluntariamente
assinassem o contrato com a Bovespa, para se
instalarem em alguns dos trés niveis, comprometer-
se-lam a seguir um conjunto de normas e condutas
superiores de governanga corporativa. Os niveis se
distinguem pelas praticas de governanga adotadas
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pelas empresas, de tal modo que, de uma forma
geral, o grau de superioridade das praticas de
governanga corporativa adotadas aumenta a medida
que passa para o Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.
Em junho de 2001, a Bovespa criou o indice IGC
para calcular a valorizagdo da carteira de empresas
que fizessem parte dos Niveis Diferenciados e do
Novo Mercado.

Os Niveis Diferenciados de Governanga
Corporativa e o Novo Mercado da Bovespa sado
segmentos reservados de listagem que foram
concebidos com o intuito de proporcionar um
ambiente de negociacdo que encorajasse,
instantaneamente, o interesse dos investidores € a
valorizagdo das empresas. Segundo a Bovespa
(2006a), a hipotese essencial ¢ que a institui¢do de
boas praticas de governanga corporativa pelas
empresas proporciona maior credibilidade ao
mercado de agdes e, por conseguinte, “aumenta a
confianca e a disposi¢cdo dos investidores em
adquirirem as suas ac¢des, pagarem um pre¢o melhor
por elas, reduzindo seu custo de captagao”.

De acordo com a Bovespa (2006b), as empresas
que aderem ao Nivel 1 se comprometem,
principalmente, com melhoras na prestacdo de
informagdes e com a dispersdo acionaria. Segundo a
Bovespa (2006b), as empresas abertas aderentes ao
Nivel 1 tém como obrigagdes adicionais a
legislagao:

» Melhoras nas informagdes prestadas, adicionando
as informagdes obrigatorias enviadas 8 CVM e a
Bovespa, entre outras: demonstragdes financeiras
consolidadas ¢ a demonstracdo dos fluxos de
caixa;

« Melhoras nas informagdes prestadas, adicionando
as Informagoes Anuais (IANs) — obrigatdrias pela
CVM e pela Bovespa —, entre outras, informagdes
sobre a quantidade e as caracteristicas dos valores
mobiliarios de emissdo da empresa detidos pelos
grupos de acionistas controladores, membros do
Conselho de Administragdo, diretores e membros
do Conselho Fiscal, bem como a evolucdo dessas
posigdes;

o POr em pratica reunides publicas com analistas e

investidores, a0 menos uma vez por ano;

o Expor um calendario anual, do qual conste a
programacdo dos eventos corporativos, tais como
assembléias, divulgacdo de resultados, etc.;

o Tornar publicos os termos dos contratos firmados
entre a empresa e partes relacionadas;

o Tornar publicas, em bases mensais, as
negociacdes de valores mobilidrios e derivativos
de emissdo da empresa por parte dos acionistas
controladores;

e Manutengdo em circulagdo de uma parcela
minima de agdes, representando 25% do capital
social da companbhia;

« Se houver realizagdo de distribuigdes publicas de
acoes, adocdo de mecanismos que favorecam a
dispersdo do capital.

As empresas que aderem ao Nivel 2 se
comprometem a cumprir as regras aplicaveis ao
Nivel 1 e, em acréscimo, um conjunto mais amplo
de praticas de governanga corporativa, relativas aos
direitos societarios dos acionistas minoritarios,
como expoe a Bovespa (2006c):

« Tornar publicas as demonstragdes financeiras, de
acordo com padrdes internacionais;

o Conselho de Administragdo com minimo de 5
membros e mandato unificado de até 2 anos,
permitida a reeleicdo. No minimo, 20% dos
membros deverao ser conselheiros
independentes;

« Direito de voto as agdes preferenciais em
matérias de transformacdo, incorporagdo, fusdo
ou cisdo da companhia e aprovagdo de contratos
entre a companhia e empresas do mesmo grupo,
sempre que, por forca de disposicdo legal ou
estatutaria, sejam deliberados em assembléia
geral;

o Ampliar para todos os acionistas detentores de
acOes ordinarias as mesmas condi¢des obtidas
pelos controladores, quando da venda do controle
da companhia, ¢ 80%, no minimo, desse valor
para os detentores de acles preferenciais (fag
along);

« Caso haja fechamento de capital ou cancelamento
do registro de negociacdo no Nivel 2, realizacdo
de uma oferta publica de aquisicdo de todas as
acoes em circulagdo, no minimo, pelo valor
econdmico;

o Adesdo a Camara de Arbitragem do Mercado
para resolucgdo de conflitos societarios.
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No tocante ao Novo Mercado, segundo a
Bovespa (2006d), a principal inovagdo, em relagdo
a legislacdo e aos Niveis 1 e 2, é a exigéncia de que
o capital social da empresa seja composto somente
de acdes ordinarias.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

3.1. Medidas de Performance

No caso de um investimento em agdes, a riqueza
do investidor pode aumentar de duas maneiras: 1)
por meio do diferencial entre os pregos de compra e
de venda; e 2) por conta de pagamentos de
dividendos por parte da empresa cujas agdes o
investidor detém. Dessa forma, a taxa de retorno R
do periodo de manutengdo de um investimento em
acoes pode ser dada conforme a equagdo 1.

B-P,+D
P

t—1

R= [1],

onde P representa o prego final da acdo; P, ¢ o

preco inicial da agdo; D representa os dividendos
recebidos no periodo.

A taxa de retorno € o indicador de performance
mais simples e talvez o mais utilizado na pratica.
No entanto, segundo Varga (2001:218), a
preocupacao dos investidores deve ser com a taxa
esperada ex-ante de retorno e ndo com o que ja
aconteceu ex-post. Como hé grande dificuldade de
se obter o retorno esperado, uma estimativa muito
comum vem da avaliagdio da média do retorno
historico, de modo que, implicitamente, ¢ suposto
que o passado vai se repetir de alguma forma no
futuro.

Para resumir o risco com um unico nimero, a
medida mais comum ¢ o desvio-padrio dos
retornos, definido como a raiz quadrada da
variancia — conceituada como o valor esperado ao
quadrado do desvio da média. Varga (2001:220-
221) mais uma vez acrescenta que, assim como nas
estimativas de retornos, novamente o objetivo &
obter valores ex-ante. Para estimar o desvio-padrao
da taxa de retorno costuma-se tomar a série
historica dos retornos e gerar uma estimativa para a
volatilidade esperada. A estimativa do desvio-

padrdo da taxa de retorno (o, ) ¢ dada na equacdo
2.

(2],

onde R, representa o retorno na data f; e Ro

retorno médio do periodo.

As medidas enunciadas nas equagdes 1 e 2 sdo
para um ativo individual. No contexto de uma
carteira, Markowitz (1952) provou que, apesar do
retorno de uma carteira ser a simples média
ponderada dos retornos dos ativos individuais
(equacdo 3), o desvio-padrao da carteira ndo ¢ a
média ponderada dos desvios-padrdo dos ativos
individuais. De acordo com a MTC, o risco da
carteira envolve, além da analise dos riscos
individuais, consideragdes sobre as co-varidncias
dos ativos, calculadas de dois a dois ativos. A
equacdo 4 formula o calculo do risco de uma

carteira (0, ) com 7 ativos.

Ry=3WxR 3],

i=1
onde R,= retorno esperado de uma carteira de
ativos; W,= peso ou participagdo de cada ativo
nessa carteira; e R, = retorno esperado para cada um

dos ativos.

ww.Cov,  [4],

onde COV,;= co-varidncia entre os ativos i e j,

sendo portanto a propria variancia do ativo i.

Assim, uma vez estimados o0s retornos € os
desvios-padrio esperados para cada ativo, e também
as co-variancias esperadas para cada par de ativos,
podem ser construidas, alterando-se as participagdes

dos ativos W, todas as carteiras possiveis com o

conjunto de ativos selecionados. No entanto, sobre
o principio da domindncia e o fato de os
investidores serem avessos ao risco, existe um
conjunto de carteiras, para dado nivel de retorno,
que prevalece sobre as outras. Para dado nivel de
retorno, as carteiras oOtimas s30 aquelas que
possuem minimo risco, sob as seguintes restricoes:
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1) ZVK = 1 (todo o capital deve ser aplicado); 2)
i=1

0<W <1 (nd3o ¢ permitido ao investidor tomar
emprestado — venda a descoberto).

A estratégia de diversificagdo a ser seguida
depende das preferéncias dos investidores. Um
investidor totalmente avesso ao risco escolheria
uma carteira de minima varidncia, ao passo que
outro, indiferente ao risco, estaria propenso a optar
pela carteira de maior retorno. Entretanto, Tobin
(1958) propds uma solugdo para o problema da
determinacdo da carteira 6tima, independentemente
da preferéncia de cada investidor. Tobin (1958), ao
acrescentar a carteira 6tima um ativo livre de risco,
cuja rentabilidade é conhecida com 100% de
probabilidade, demonstrou que qualquer investidor
que aceite o principio da dominancia ira possuir a
carteira de maior relagdo prémio pelo risco/risco.
Utilizando o ativo livre de risco para ajustar suas
preferéncias por risco ou retorno, o autor mostrou
que a carteira Otima ¢ a de maxima razdo entre
prémio pelo risco por unidade de risco acrescido
(equagdo 5). Na pratica, o processo de otimizacdo
de carteiras ¢ feito por programacdo linear/ndo
linear e/ou simulagdo computacional, onde, dentro
de varias carteiras simuladas, escolhe-se a de maior
1S. Note que o IS, além de servir de critério de
escolha da carteira Otima, também pode ser
encarado como medida de performance:

_R Ry

Op

IS [5],

onde IS = razdo recompensa-variabilidade,
conhecido também como Indice de Sharpe; R, =

taxa livre de risco; R,= retorno da carteira; o, =

risco (desvio-padrdo dos retornos) da carteira.

3.2. Critérios de Selecao das Acdes

No presente estudo, o critério primordial para que
uma ou outra acdo faga parte da carteira foi a
identificagdo da empresa com boas praticas de
governanga corporativa. Dessa forma, existem dois
tipos de carteiras: a) carteiras de a¢des de empresas
que adotam praticas de governanga corporativa
superiores (Tipo 1); b) carteiras de agdes de
empresas que adotam praticas de governanga
corporativa inferiores (Tipo II).

Para selecionar as agdes que compdem as
carteiras de Tipo I e II, foram adotados
acumulativamente os seguintes passos: 1) analisou-
se a composi¢do do Ibovespa (IBOV) e o IGC em
setembro/dezembro de 2006, selecionando-se as
acOes de empresas que: a) ndo faziam parte
simultaneamente dos dois indices; b) ndo eram
instituigdes financeiras, como recomenda Rogers
(2006); 2) posteriormente, para compor a carteira de
Tipo I, escolheram-se as agdes de empresas que
aderiram ao Novo Mercado ou aos Niveis 1 e 2 até
a data de 30/12/2002, obtendo-se um total de 17
acoes; 3) para compor as carteiras de Tipo II
sobraram 23 ac0es; no entanto, selecionaram-se as
17 ac¢des mais liquidas, com o intuito de igualar a
quantidade de agodes das carteiras de Tipo I e 1. O
ultimo passo da selegc@o das agdes se legitima, pois a
existéncia de uma carteira de Tipo II com maior
numero de ativos que uma carteira de Tipo I poderia
produzir um viés com menor risco das carteiras de
Tipo II, j& que o risco diversificavel (ndo
sistematico) ¢ tanto menor quanto maior o nimero
de ativos em uma carteira.

3.3. Técnica de Simulacio utilizada

Uma vez selecionadas as agdes participantes das
carteiras de Tipo I e II, basta simular todas as
carteiras possiveis, alterando-se as participagdes das

agdes W,. Para simular a participacdo das agdes nas

carteiras foi empregado o Método de Monte Carlo
(MMC). O MMC ¢ um conhecido método de
simulacdo que tem por principio a geragdo de
numeros aleatérios, de acordo com parametros
definidos para as variaveis que compdem o modelo
a ser utilizado. Essencialmente, tal método define
variaveis de entrada que respeitam certo padrido de
distribui¢do; a partir dai, geram-se numeros
aleatorios para cada uma das variaveis, seguindo-se
os diversos parametros de distribuicdo. A cada
iteracdo, o resultado é armazenado, e, ao final de
todas as iteracdes, a seqiiéncia de resultados gerados
¢ transformada em uma distribuicdo de
probabilidades. Os valores para uma distribuicdo de
probabilidades s3o gerados por meio do
procedimento da transformagdo inversa da fungio
de distribuicdo acumulada, dada por:

X=F'(R) [6],

onde: X = ¢ um numero aleatorio a ser gerado, com
distribuicdo acumulada definida por:
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F(X)=Pr(X <x) [71, da taxa SELIC, também ajustada pela inflacdo,

) o situou-se, no periodo de janeiro de 2003 a outubro
tal que R é um valor aleatorio, com distribuigdo de 2006, em torno de 1,39%.

uniforme no intervalo unitario, definido por um
numero pseudo-aleatorio.

Todas as carteiras possiveis, com o conjunto de
acoes selecionadas, foram simuladas segundo duas

n
restri¢cdes: todo o capital deve ser aplicado (Z W, =
i=1
1); ndo € permitido ao investidor tomar emprestado

(0<W, <1).

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Tendo em vista os critérios de selecdo das
carteiras, fez-se uso dos retornos reais mensais no
periodo de janeiro de 2003 a outubro de 2006. As
informacdes de retornos para cada agdo foram
colhidas no banco de dados da Economatica®,
considerando-se o preco das agdes ajustado pela
inflacdo, medido pelo indice IPCA do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e por
proventos, exceto dividendos. A Tabela 1 apresenta
as acOes das empresas que compdem a carteira de
Tipo I, a par de suas datas de adesdo ao mercado
diferenciado da Bovespa, e a Tabela 2 apresenta as
acoOes de empresas que compdem a carteira de Tipo
1L

Para simular as carteiras, utilizou-se o sofiware
Portfolio Optmization 1.0. Esse software tem como
rotina simular (N° Agdes)” x 100 iteragdes para
construir a fronteira eficiente e encontrar a carteira
que maximiza o Indice de Sharpe. Dessa forma,
foram simuladas 28.900 (17x17x100) iteragdes para
cada tipo de carteira, tendo como valores de
entradas os retornos reais mensais das agdes no
periodo em analise — estratégia que caracteriza uma
tipica metodologia ex-post. Uma andlise ex-ante,
utilizando os retornos mensais antes de dezembro
de 2002, limitaria substancialmente a pesquisa,
visto que os retornos das agdes antes da adesdo das
empresas ao Novo Mercado e aos Niveis
Diferenciados de Governanca da Bovespa poderiam
estar enviesados, justamente porque as empresas
teriam praticas pobres de governanga corporativa.

No calculo do prémio pelo risco (R, — R, ), nos

Indices de Sharpe, considerou-se a taxa SELIC
como proxy da taxa livre de risco. O retorno mensal
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Tabela 1: A¢oes de empresas que compdem a carteira de empresas com praticas de governanca
corporativa superiores (Tipo I)

Codigo Acio Empresa Tipo Acdo| Data Adesdo | Mercado
ARCZ6 |ARACRUZ PN 16/4/2002  [Nivel 1
BRTP4 |BRASIL T PAR PN 9/5/2002  |Nivel 1

CCRO3 |CCR RODOVIAS ON 1/2/2002  |NovoMercado
CLSC6 |CELESC PN 26/6/2002  |Nivel 2
CMIG4  |CEMIG PN 17/10/2001 |Nivel 1
HGTX4 |CIA HERING PN 13/12/2002 [Nivel 1
GGBR4  |GERDAU PN 26/6/2001  |Nivel 1
KLBN4 | KLABIN S/A PN 10/12/2002  Nivel 1
POMO4 |MARCOPOLO PN 3/9/2002  |Nivel 2
NETC4 |NET PN 27/6/2002  |Nivel 2
PRGA4  |PERDIGAO S/A PN 26/6/2001  |Nivel 1
RAPT4 |RANDON PART PN 26/6/2001  |Nivel 1
RPSA4  RIPASA PN 12/11/2001  [Nivel 1
SDIA4 SADIA S/A PN 26/6/2001  |Nivel 1
VCPA4  [VOTORANTIMCP PN 14/11/2001  Nivel 1

SBSP3 SABESP ON 24/4/2002  |Novo Mercado
WEGE4 |WEG PN 26/6/2001  |Nivel 1

Nota: PN = agdo preferencial; ON = agdo ordindria. A fonte da data de
adesao remete a Bovespa (2005).
Fonte: Elaborada com base em BOVESPA (2005).

Tabela 2: A¢oes de empresas que compdem a carteira de empresas com praticas de governanca
corporativa inferiores (Tipo II)

Cédigo Acio Empresa Tipo Acéo

ACES4 ACESITA PN
AMBV4 |AMBEV PN
CMET4 |CAEMI PN
TLPP4 TELESP PN
CPLE6 COPEL PN
ELET6 ELETROBRAS PN
VIVO4 VIVO PART PN

EBTP4 EMBRATEL PAR PN
PTIP4 IPIRANGA PET PN

CGAS5 COMGAS PN
PETR4 PETROBRAS PN
CSNA3 SID NACIONAL ON
CRUZ3 SOUZA CRUZ ON
TNLP4 TELEMAR PN
TMCP4 TELEMIG PART PN
TCSL4 TIM PART S/A PN
USIM5 USIMINAS PNA
Nota: PN = aglo preferencial;, ON = acdo
ordinaria.

Fonte: Elaborada com base em BOVESPA (2005).
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Figura 1: Fronteira eficiente de carteiras Tipo I

Chart of the Efficient Frontier

Efficient Frontier and Portfolio Set

Expected return
S

0,00% 1,00% 2,00% 3,00% 4,00% 3,00% 6,00% 7, 00%

Standard Deviation

Optimal Coordinates: Return = 03% and Standard Deviation = 07%

Fonte: os Autores.
Figura 2: Fronteira eficiente de carteiras Tipo I1

Chart of the Efficient Frontier

Efficient Frontier and Portfolio Set
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Optimal Coordinates: Return = 03% and Standard Deviation = 07 %

Fonte: os Autores.

carteiras. As Figuras 3 e 4 mostram dois outputs do
software Portfolio Optmization 1.0, em que se

A Figura 1 apresenta o output do sofiware
Portfolio Optmization 1.0 do conjunto de carteiras

aleatorias simuladas de Tipo I; a Figura 2 apresenta
o conjunto de carteiras aleatorias simuladas de Tipo
IL. A inclinagdo das retas nessas figuras ¢ dada pelo
maior Indice de Sharpe entre todas as 28.900

evidenciam informagdes condicionadas a hipdtese
de as carteiras Tipo I e II serem compostas com
estratégias de diversificacdo simples (current
portfolio) e otima (optimal portfolio). As carteiras
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de Tipo I e II 6timas foram selecionadas entre as de

maior IS. A Tabela 3 detalha a

composi¢do da

carteira 6tima de Tipo [ e II.

Figura 3: Relatério do software Portfolio Optmization 1.0 para composicao da carteira 6tima Tipo I
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Fonte: os Autores.

Figura 4: Relatorio do software Portfolio Optmization 1.0 para composicao da carteira 6tima Tipo II
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Fonte: os Autores.
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De acordo com as informagdes recolhidas no
software Portfolio Optmization 1.0, a carteira 6tima
de Tipo I possui uma média de retorno real igual a
3,50%, com desvio-padrao de 6,58%, sendo seu IS
de 0,321. Ja& a carteira 6tima de Tipo II possui um
retorno real mensal médio de 3,34%, com desvio-
padrdo igual a 6,99%, sendo o IS dessa carteira
igual a 0,279.

O retorno real médio mensal da carteira 6tima de
Tipo I é maior que o da carteira 6tima de Tipo II;
por outro lado, o desvio-padrdo do retorno real
médio da carteira 6tima de Tipo I é menor que o da

carteira O0tima de Tipo II. A partir das 28.900
carteiras aleatorias simuladas para cada tipo de
carteira, infere-se que ¢ de 56,49% a probabilidade
de as carteiras formadas apenas por agdes de
empresas que possuem praticas de governanga
corporativa diferenciadas (Tipo I) superarem o
retorno da Taxa SELIC no periodo (1,39%). Em
outra medida, existe uma probabilidade de 55,20%
de as carteiras formadas apenas por agdes de
empresas que possuem praticas de governanga
corporativa inferiores (Tipo II) superarem o retorno
da Taxa SELIC no periodo.

Tabela 3: Composicio das carteiras 6timas Tipo I e 11

Tipo 1 Tipo 11
Cédigo Acio Composicao Cédigo Acio | Composicio

ARCZ6 6,15% ACES4 0,00%
BRTP4 1,09% AMBV4 0,11%
CCRO3 0,00% CMET4 0,00%
CLSC6 4,50% TLPP4 5,19%
CMIG4 13,94% CPLE6 2,88%
HGTX4 0,46% ELET6 0,00%
GGBR4 15,17% VIVO4 6,06%
KLBN4 0,00% EBTP4 12,89%
POMO4 3,85% PTIP4 0,00%
NETC4 16,92% CGASS 32,94%
PRGA4 14,07% PETR4 0,00%
RAPT4 0,00% CSNA3 0,00%
RPSA4 10,50% CRUZ3 7,17%
SDIA4 0,00% TNLP4 0,05%
VCPA4 4,50% TMCP4 15,51%
SBSP3 0,39% TCSL4 17,20%
WEGE4 8,46% USIMS5 0,00%

Fonte: os Autores.

Apesar de a andlise precedente indicar que a
performance da carteira 6tima de Tipo I é apenas
um pouco maior que a performance da carteira
otima de Tipo II, quando se comparam os retornos
reais acumulados as diferengas essas performances
se mostram mais discrepantes. Como andlise
complementar, o Grafico 1 apresenta um indice-
padrdo, de base fixa em dezembro de 2002, igual a
100 para as carteiras de Tipo I e II. A carteira 6tima
de Tipo I apresentou no periodo uma valorizagdo de
196%, enquanto a valorizacdo da carteira 6tima de
Tipo II foi apenas de 17%. No mesmo periodo, o

IBOV apresentou uma valorizagdo de 173%, e o
IGC de 245%. Analisando-se estritamente o0s
indices construidos a partir do retorno real
acumulado das carteiras, constata-se que o
investidor que construisse uma carteira Otima
composta apenas de agdes de empresas adotantes de
melhores praticas de governanga corporativa teria,
ao final de outubro de 2006, um melhor
desempenho do que outro investidor que construisse
uma carteira 6tima composta apenas por agdes de
empresas adotantes de praticas de governanga
corporativa inferiores. O fato que pode explicar a
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fraca performance do indice da carteira 6tima de
Tipo II pode ser o baixo desempenho das a¢des do
setor de telecomunicacdes, que tem grande peso na
carteira.

5. CONCLUSAO

De uma forma geral, acredita-se que empresas
que adotam praticas de governanga corporativa
superiores podem obter maior retorno € menor risco
de suas agdes. Ao se estabelecerem normas,
condutas e regras que assegurem que os provedores

de recursos das empresas tenham o retorno exigido,
pode haver uma maior demanda, por parte dos
investidores, de papéis das empresas. Para os
investidores em carteiras de agoes, a criacdo de um
clima de negbcios mais saudavel, obtido por meio
de melhores praticas de governanga corporativa,
pode assegurar sobremaneira o recurso investido,
diminuindo assim o risco dos retornos. Empresas
menos arriscadas poderdo ser mais valorizadas pelo
mercado, adquirindo um “agio de governanga”,
como comprovam algumas evidéncias empiricas no
Brasil e no mundo.

Grafico 1: Comparacao dos indices das carteiras Tipo I e II (Base Fixa = Dez/2002)
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Fonte: os Autores.

Diante da importancia do tema da governanca
corporativa, nos ultimos anos t€m sido
empreendidos esfor¢os com o intuito de melhorar as
praticas de governanga no Brasil. Em 2001 foi
promulgada a Lei 10.303, cuja esséncia direcionou
uma reforma da Lei 6.404/76, que, apesar de timida
e insuficiente, contribuiu para conferir maior
protecdo aos acionistas minoritarios. Todavia, o
esforco mais significativo no sentido de buscar
melhores praticas de governanga corporativa no
Pais foi a criagdo do Novo Mercado e dos Niveis 1
e 2 de governanca corporativa da Bovespa.
Empresas atuantes nesses mercados, por meio de
um contrato privado voluntario, aderem a regras que

exigem a adocdo de praticas de governanga
corporativa superiores. As empresas que aderem ao
Nivel 1 se comprometem, principalmente, com
melhoras na prestagdo de informagdes e com a
dispersdo acionaria. As empresas que aderem ao
Nivel 2 se comprometem a cumprir as regras
aplicaveis ao Nivel 1 e, em acréscimo, um conjunto
mais amplo de praticas de governanga corporativa
relativas aos direitos societarios dos acionistas
minoritarios. As empresas que aderem ao Novo
Mercado foram obrigadas a seguir a legislacdo dos
Niveis 1 e 2 e compor o capital social apenas de
acgoes ordinarias.
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Nossa pesquisa tem como objetivo principal
avaliar a performance de boas praticas de
governanga corporativa no Brasil, através de um
estudo de carteiras, no periodo de janeiro de 2003 a
outubro de 2006. Em esséncia, procurou-se verificar
se um investidor com uma carteira de agdes de
empresas que possuem praticas de governanca
corporativa superiores (Tipo I) apresenta melhor
performance do que outro investidor com uma
carteira de acdes de empresas que possuem praticas
de governanca corporativa inferiores (Tipo II). A
classificagdo das agdes, nos dois tipos de carteiras,
deveu-se cumulativamente aos seguintes critérios:
a) a empresa ndo poderia ser uma instituicdo
financeira; b) poderia fazer parte apenas de um
indice — ou 0 IGC ou o IBOV; ¢) assinou o contrato
com a Bovespa para negociagdo nos niveis
diferenciados e no Novo Mercado até 31/12/2002.

Com dados de retornos reais mensais no periodo
em analise, foram simuladas, através do Método de
Monte Carlo, 28.900 carteiras de cada tipo; a
performance  das  carteiras  foi  avaliada
considerando-se o Indice de Sharpe (IS) e a
probabilidade de as carteiras  construidas
aleatoriamente superarem a Taxa SELIC no
periodo. De um modo especifico, notou-se que a
carteira o6tima de Tipo I possuiu maior IS que a
carteira otima de Tipo II, e que existe uma
probabilidade de 56,49% de as carteiras de Tipo |
superarem o retorno da Taxa SELIC no periodo, ao
passo que essa probabilidade, para as carteiras de
Tipo II, ¢ de 55,20%. Os resultados permitem
registrar indicios de que, se um investidor
construisse uma carteira 6tima composta apenas de
acOes de empresas adotantes de melhores praticas
de governanga corporativa, teria ao final de outubro
de 2006 um melhor desempenho do que outro
investidor que construisse uma carteira Otima
composta apenas de agdes de empresas adotantes de
praticas de governanga corporativa inferiores. Um
dos fatos que pode explicar a fraca performance das
carteiras de agcdes de empresas com praticas pobres
de governanga pode ser o baixo desempenho das
acoes do setor de telecomunicagdes, que teve
grande peso nessas carteiras.
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