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RESUMO

O presente trabalho buscou analisar a incorporagfio de ativos de empresas com
alto indice de governanga corporativa (Novo Mercado) em carteiras de investimentos,
atentando-se para oscilagdes no risco ¢ na rentabilidade total da carteira. Por meio da
insercdo de ativos de empresas com alta pratica de governanga em carteiras de
investimento, buscou-se avaliar a participagfio destes afivos nas carteiras otimas,
utilizando-se a Teoria de Portfolio de Markowitz (1952). Além disso, 0 modelo de
Value-at-Risk foi usado para analisar a maxima perda do portfolio de agdes que utilizou
ou ndo a¢des de empresas com alta governanga. Os resultados mostraram que a adeséo
as praticas de governanga néo trouxe ganho de performance para as carteiras analisadas

nos periodos propostos pelo presente estudo.



Capitulo 1 - Introducio

Fundada na livre circulagio dos capitais o fendmeno de “mundializagfio
financeira” estd diretamente ligado ao processo de globalizagio dos mercados que,
devido & dindmica capitalista constantemente busca um novo Jocus onde a valorizagio
do capital possa ser explorada e ampliada. A busca pela rentabilidade leva ao
aprimoramento de instrumentos que priorizaram o crescimento financeiro frente ao
crescimento da atividade produtiva, deslocando para o locus financeiro a massa de

capital.

Segundo Yazbek (2007), o desenvolvimento da economia ¢ o aprimoramento das
atividades financeiras fomentam a criagdo de instrumentos ¢ estratégias que levam a um
processo de especializagdo das finangas, alterando padrdes, apresentando solugdes e,
gerando resultados distintos dos previstos anteriormente. Esse arranjo das atividades
financeiras € conhecido como processo de “inovagdes financeiras”. O advento destas
inovagbes déa-se na década de 1970 devido ao acentuado desenvolvimento técnico,
tecnologico ¢ aumento da competitividade. Também, estd diretamente ligado ao
processo de liberalizacdio econdmica ocorride nas décadas de 1980 e 1990 que

promovem liberalizagfio e desregulamentagio dos mercados financeiros globais.

Liberalizados e desregulamentados os mercados financeiros tornam-se ambiente
propicio para a especulagdo do capital sem a contrapartida de financiamento aos
projetos produtivos (MUNIZ, 2005). A alta flexibilidade do mercado financeiro e o
constante aprimoramento dos instrumentos financeiros promovem o sistema de financas

securitizadas.

O processo de financeirizagdo da economia ¢ a desregulamentagdo provocam a
elevagiio do grau de instabilidade e incerteza do mercado financeiro. Cada vez mais
investidores demandam um espago onde a valorizagio do capital adquira niveis
elevados ¢ a especulagfo financeira € utilizada como ferramenta para que tal valorizaggo
seja atingida. A assimetria de informagdes, presente no mercado, aliada 4 especulagfio
torna-s¢ uma grande arma nas méos de investidores, que auxiliados por um mercado

desregulamentado ¢ instavel sdo estimulados a praticas muitas vezes ndo €ticas



contaminando todo o sistema. Logo assim, a discusséo sobre mecanismos de anélise e

gestdo de risco ganha relevancia na agenda financeira nacional e internacional.

1.1 — O problema

Conforme exposto por Mollicca (1999), a capacidade do homem em prever o
futuro permanece ainda extremamente limitada, ainda que o esforgo de especialistas das
mais diferentes dreas do conhecimento cientifico seja imenso, as previsdes sobre os
mais variados eventos continuam sujeitas a um grau de erro razoavelmente elevado.

Assim sendo, a escolha de todo agente econdmico envolve algum tipo de risco.

Conforme abordado por Mollicca (1999), o conceito de risco utilizado na teoria
neoclassica de escolha explicita-se em um conjunto de axiomas de racionalidade com
base nos quais ¢ possivel derivar as caracteristicas das preferéncias dos agentes. Em
particular a garantia da existéncia de uma fungfio de utilidade com certas propriedades
de regularidade, garante que a escolha do individuo possa ser derivada a partir de um
processo ofimizador. Portanto, a escolha do agente pode ser guiada entdio,

exclusivamente, por um processo racional.

No mercado financeiro, o risco estd presente em varias formas. Elimina-lo por
completo & tarefa impossivel e nada desejavel, pois existem riscos aos quais os agentes

desejam incorrer.

O risco € caracterizado como a probabilidade de perda em fungio de uma
exposico ao mercado. Muitas vezes, os riscos nfo podem ser eliminados, porém &
essencial que medidas sejam adotadas de maneira que a organizagfio atinja seus
objetivos da melhor maneira possivel com niveis de riscos aceitaveis. Hussain (2000)
divide os riscos de uma empresa em trés espectros: risco de mercado, risco de crédito e

risco operacional.

O risco de mercado esta relacionado ao movimento dos precos que o mercado
estipula para os ativos e passivos. Conforme exposto por Assaf Neto (2006), o risco de

mercado pode ser entendido como as chances de perda de uma instituicdo financeira
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decorrente de comportamentos adversos nos indices de inflagdo, taxa de juros,

indicadores de bolsas de valores, precos de commodities, etc.

O risco de crédito ¢ entendido como a possibilidade de perdas oriundas da
obrigagio ndo honrada, ou seja, da possibilidade de uma instituicio ndo receber os

valores prometidos pelos titulos que mantém em carteira.

O risco operacional é definido, nas empresas, como uma medida das perdas
potenciais de seus sistemas, praticas e controles internos néio serem capaz de resistir a
falhas humanas ou de equipamentos (DUARTE JR., 2005). Neste espectro, a exposigio

relaciona-se ao risco de execugio, risco de fraude € risco tecnoldgico.

A separagdo entre propriedade ¢ controle das empresas engendra um conflito de
interesses entre executivos ¢ investidores. Quando se analisa o gestor de uma empresa, o
risco operacional ¢ composto por varidveis controlaveis pela gestfio da organizacfo.
Desta forma uma gestfio eficaz fundada em praticas de boa governanga corporativa é
fator primordial na redugéo do risco operacional € consequentemente, na redugdo do

risco total da empresa (CHAPMAN, 2006).

As boas praticas de governanga praticada pelas empresas podem significar, para
os investidores, uma valorizacdo de suas ac¢Bes no mercado, visto que almeja a
minimizagfo do risco incorrido e a elevagfio, em ultima instincia, da liquidez e do
volume negociado das acgdes (devido & elevagio da demanda), podendo desaguar em

uma elevagdo do retorno.

Uma vez que a discussdo sobre o sistema de governanga corporativa busca
redugfio dos “riscos de agéncia” (JENSEN & MECKLING, 1976), redugéio do risco
operacional e conseqiientemente reducfio do risco total da empresa, proporcionando
maior credibilidade aos papéis negociados, a proposta deste trabalho € analisar como

estes papéis se comportarfio quando inseridos em uma carteira de ativos.

Pretende-se, portanto, analisar o impacto da inser¢do dos papéis de empresas com
boas préticas de governanga (Novo Mercado) em um portfolio de investimento;

atentando-se para alteracOes nas percepgdes de risco e retorno esperados. Por hipotese,
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espera-se que a insercdo de titulos de empresas com boas praticas de governanca

corporativa em um portfdlio de investimento levard a um aumento da performance do

portfdlio.



Capitulo 2 — Governanga Corporativa — Conceitos ¢ Estrutura de Governanga

Brasileira

2.1 — Introdugao

Inicia-se na década de 1970 e intensifica-se nos anos de 1990 um processo de
subordinacdo do capital produtivo frente ao capital financeiro. A demanda por uma
especializagio do espago de valorizagio do capital e a exigéneia de mecanismos
melhores adaptados as inovagBes geradas pelo advento do setor financeiro provocam

uma “financeirizagdo” da economia global.

O processo acima descrito estd diretamente ligado & liberalizacdo econdmica
ocorrido nas décadas de 1980 e 1990 que promovem a desregulamentacio dos mercados

financeiros globais.

Vieira e Mendes (2006) afirmam que, com o crescimento das empresas € a
expanso dos negocios, surge necessidade de crédito e de uma estrutura de capital que
permita 0 aumento da escala produtiva. Neste novo contexto econdmico, as empresas
comegam um processo de abertura de capital, o nimero de proprietirios aumenta e a

necessidade de uma gestiio profissional torna-se fator essencial.

Com a modernizaciio da economia, em que a separagdo da propriedade do
controle das organizagdes e a distdncia entre as empresas e as fontes de financiamento
prevalecem, criam-se problemas de informagdes assimétricas, visto que administradores
poderdo almejar por financiamentos sem comprovagio efetiva de fluxo de caixa
suficiente para manté-los (MYERS & MAJLUF, 1984). Conforme exposto por Tirole
(2001), a separagfio do controle ¢ da propriedade das organizagdes leva a “problemas de
agéncia”, ocasionando o problema do “agente prin¢ipal” entre os gerentes das empresas
€ seus acionistas, visto que os administradores poderdo voltar-se a mds praticas de

gestfo visando lucros pessoais em detrimento aos interesses dos acionistas.
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Este ambiente desregulamentado, com forte presenca de assimetrias de

informages, aumenta a incerteza e volatilidade dos mercados afetando a capacidade

decisoria dos agentes.

Frente a este quadro, o crescente movimento de incorporagiio das finangas
securitizadas exige a criagdo de instrumentos aptos a gerir tais papéis, garantindo uma
minimizagdo dos riscos auferidos. E neste contexto de incerteza que a demanda por
mecanismos de controle e gestdo promove a discussfio sobre as boas praticas de
Governanga Corporativa, as guais possuem objetivo principal de garantir protegio dos
interesses dos acionistas frente ao controle dos administradores. Como salienta Tirole
(2001), a definig¢do padrdo de governanga corporativa entre os economistas refere-se a
defesa dos interesses dos acionistas e uma boa estrutura de governancga é aguela que
seleciona os mais capacitados gestores € os tornam responsaveis pelos anseios dos

investidores.

2.2 ~ Conceito de Governanca Corporativa

A expressdo governanga corporativa ganhou espaco na década de 1990 devido as
mudan¢as nos mercados financeiros globais. Sua aplicacdo pratica vem ganhando
reconhecimento como fator fundamental e crucial para o “crescimento solido da
economia mundial” (SOUZA & MARCON, 2007). A expressio “Governanga
Corporativa” teve origem em 1991, sendo que o primeiro cddigo de melhores praticas
de governanga corporativa foi elaborado em 1992 e, em 1995, Monks e Minow (1995)
langam o primeiro livro sobre o assunto. (ANDRADE & ROSSETTI, 2004).

O entendimento do que é governanga corporativa estd relacionado ao problema de
assimetria de informacgdes presente nas relages entres os agentes de um determinado
espago econbémico. Frente a um ambiente de dificuldade de financiamentos ¢ aumento
da competitividade, surgiu a necessidade de capta¢io de recursos, o que levou as
organiza¢8es a buscarem acesso ao mercado de capitais. A abertura do capital social das
empresas provocou um processo de pulverizagio da propriedade — separagio entre
propriedade e controle das organizagles, o que implicou na necessidade de capital

humano especializado em gerenciamento. Desta forma, enquanto a propriedade
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continuava sob o poder dos proprietarios, o controle era designado para gestores
especializados. Uma vez que propriedade ¢ controle sio separados, surge um conflito de
interesses entre os proprietarios € os responsaveis pela gestdo e a seriedade deste
conflito depende de quanto os interesses dos executivos e dos acionistas estio
alinhados.

O distanciamento presente entre o grupo de proprietarios e de administradores cria
um ambiente fortuito para disseminacio das assimetrias de informacdes gerada pelo
relacionamento de agéncia (agency relationship). O problema de agéncia € oriundo do
relacionamento entre os gestores e proprictarios. Tal relagio da-se por uma
formalizagio contratual no qual os proprietarios fornecem aos gestores autoridade para
tomarem decisdes em seu nome (SIRQUEIRA & KALATZIS, 2006). O relacionamento
de agéncia € definido por Jensen ¢ Meckling (1976) come um contrato no qual uma ou
mais pessoas (principal(is)) nomeiam outra (agente) para desempenhar decisdes em
seu(s) nome(s). Os contratos firmados entre os principais € os agentes sdo incompletos e
imperfeitos deixando, muitas vezes, brechas para que o gestor tome decisdes

divergentes dos interesses dos proprietarios.

Devido a flexibilidade inerente dos contratos incompletos, os gestores, em
diversas situa¢des, podem desenvolver agdes que vio contra a defesa dos interesses dos
acionistas — maximizagdo da riqueza das organiza¢des — € agem em defesa de seu
interesse pessoal, buscando a maximizagdo de sua utilidade pessoal desprezando os
preceitos rezados nos contratos. Conforme exposto por Shleifer ¢ Vishny (1997), o
problema de agéncia estd diretamente relacionado com as dificuldades encontradas
pelos investidores em garantir que o seu capital ndo seja expropriado ou mal

administrado pelos gestores.

Neste sentido, Andrade e Rossetti (2006) afirmam que as boas praticas de
governangas estiio fundadas em um conjunto de principios, propositos e praticas que
rege o sistema de poder ¢ os mecanismos de gestdo das empresas, tendo como norte
maximiza¢io do retorno total dos proprietarios ¢ minimizagio dos conflitos de
interesses. Em resumo, a preocupacio das estruturas de governanga € propiciar um
conjunto eficiente de mecanismos assegurando que o comportamento dos executtvos

seja transparente ¢ esteja alinhado com os interesses dos acionistas, evitando possivels
12



abusos dos gestores e “protegendo acionistas minoritdrios frente aos interesses
individuais dos majoritarios” (SIRQUEIRA & KALATZIS, 2006). O papel do sistema
de governanga corporativa ¢ mitigar o conflito de interesses oriundo da separacio entre

propriedade e controle sem sobrecarregar excessivamente os executivos com o risco da
empresa. (BERK & DEMARZO, 2008)

Segundo Vieira e Mendes:

“a prética de boa governanga nas institui¢des aparece como um mecanisme capaz de proporcionar
maior transparéncia a todos os agentes envolvidos com a empresa, minimizar a assimetria de
informagio existente entre administradores e proprietarios e fazer com que os acionistas que ndo
pertencem ao bloco de controle possam reduzir suas perdas no caso de uma eventual venda da

companhia” (VIEIRA & MENDES, 2004, pag. 104).

As boas praticas de governanga prezam pela transparéncia administrativa que
estrutura-se em medidas éticas ¢ transparentes de gestdo, além de buscar
responsabilidade pelos resultados, prestacio de contas e direitos igualitarios entre
acionistas. Esta transparéncia na gestiio age em prol da valorizagdo das agbes da
companhia no mercado aciondrio, pois assegura aos acionistas a forma clara e correta da

administrag#o feita pelos gestores.

A pritica das a¢Bes de governanga pode significar, para os investidores, uma
valorizagdio de suas a¢Bes no mercado, reduzindo o risco (para o investidor) e
aumentando, em ultima instincia, a liquidez e o volume negociado das agdes (devido a

elevagéo da demanda).

Segundo a Bovespa (2007a), a hipdtese essencial é que as praticas de boa
governanga em empresas em “tese” proporcionam uma elevagio na credibilidade ao
mercado aciondrio e, por conseguinte, “aumentam a confianca e a disposi¢io dos
investidores em adquirirem as suas ag¢des, pagarem um prego melhor por elas, reduzindo
seu custo de captagfo”. Logo assim, os selos de governanga auxiliam na minimizagéo
dos riscos, aumentando a seguranga ¢ dando credibilidade as agdes das organizag@es no

mercado financeiro.

Conforme afirmado pelo Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa:
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“A empresa que opta pelas boas préticas de Governanga Corporativa adota como linhas mestras a
transparéncia, a prestagio de contas, a equidade e a responsabitidade corporativa. Para tanto, o
conselho de adminisiragdo deve exercer seu papel, estabelecendo estratégias para a empresa,
elegendo ¢ destituindo o principal executivo, fiscalizando e avaliando o desempenho da gestdio e

escolhendo a auditoria independente.” (htip://www.ibgc.org.br)

Conforme exposto por Galvéo ef. al (2008), o processo de governanga corporativa
pode ser sintetizado pelas relagSes quadrangulares que se estabelecem entre
proprietatios, conselho de administragho, diretoria executiva e outras partes
interessadas; ou seja, as relacBes entre os grupos de stakeholders, que caracterizam-se
por grupos, pessoas, ou instituigdes com “interesses legitimos em jogo nas empresas ¢
que afetam ou sdo afetados pelas diretrizes de negdcios e de gestdo, pelas agdes

praticadas ¢ pelos resultados.” (GALVAQ ET AL, 2008, p:4).

Esta sintese pode ser representada de forma matricial no Quadro 1.1, destacando
estes quatro grupos de agentes onde, os proprietarios s@io os agentes principais do
mundo corporativo ¢ esperam que a dire¢dio executiva promova o maximo reforno total
de longo prazo dos investimentos; o conselho de administragio — alinhados a principios
e propositos empresariais — € atribuido de poder e capacidade de decisfio nos rumos dos
negocios € ha expectativas de que atuem como guardides dos valores corporativos e
prezem pelo interesses dos investidores; a dire¢iio executiva cabe formulacéo de agles
estratégicas de negécios e politicas corporativas, zelando pelo monitoramento, gestdo, e
conducdo e execucdo dos planos estratégicos tragados; a auditoria e fiscalizagfo
reserva-se a incumbéncia de examinar os processos evitando desvios dos planos

tragados e gestfio dos riscos intrinsecos as estratégias definidas.
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Quadro 1.1 - Matriz de relacionamentos:

no processo de governanga corporativa

demandas e entregas dos orgéos envolvidos

Demandas / L Conselho de Diretoria Auditoria e Outras Partes
Proprietarios . _
Entregas Administragao Exgcutiva Fiscalizagédo Interessadas
s Poder g
Principics & ) Seguranga quanto
o . capacidade de . s Abertura para
Proprietarios eﬁ":;?;ss:r?:is influéncia. Capital investido a..?::&ﬁg:%ge "objetives
" Expectativa de A emergentes”
alinhados resultado agengia
Representagio Homologacdo da | Demonstragbes
fiduciaria: zelo estratégia e das econdmico- .
Conseiho de pelos Interagao politicas financeiras Dejl'il'ig‘zg gzs
Administragao interesses. construtiva corporativas. auditadas. re::acionamento
Guardidc de Avaliagao do Orientagéo sobre
valores desempenho. gestio de riscos
Proposigtes de Ambiente interno
Diretoria Maximo retorno estratégias e Alinhamento de controle Gestéo
Executlva total dos politicas. presidente- organizado. Rigor | estratégica das
investimentos Relatorios de gestores & integridade em demandas
desempenho suas atuagdes
Acompanhamento
e avaliagdo das Implantagéo de
Fiscalizagao e auditorias sistemas de Atuacao Conjunta.
Auditoria & opinites sobre internas e controle; Colaboragéo na Acocnggf?;‘:' ;";Z"to
Fiscalizagéo 0s atos da externas. abrangendo a execuclo dos conformidades
administragéo Identificacao e totalidade das frabalhos
avaliagéo de operagoes
riscos
. . Conciliagao das
_— Aderéncia as leis ¢
Outras Partes | cobutagao. Definicbes de Legitimagao de as pollticas de | demandas com o
o politicas de - maximo retorno
Interessadas | Imagem Positiva : atuagéo refacionamento
relacionamento ; tofal dos
definidas Ay
preprietarios

Fonte: ANDRADE, A.; ROSSETI, I.P.Governanga corporativa: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 4 ed. S3o Paulo: Atlas,
2006 ; em GALVAD, ¢f al2008)

Os stakeholders sdo agrupados em quatro categorias pela classificagdo mais

utilizada:

a) Shareholders: sdo agentes que detém a propriedade das empresas

(proprietarios e investidores);

b) Internos: envolvidos, efetivamente, com monitoramento e gestio de

resultado. S3o os integrantes de 6rgdos de governanca (Consetho de

Administrago, Diregdo executiva) e empregados;
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¢) Exfernos: integrados a cadeia de negécios (credores, fornecedores,

d)

Quadro 1.2 -

Stakeholders

terceirizados, clientes, consumidores, usudrios dos produtos e servicos

gerados pelas empresas);

Entorno: categorias ndo-integradas diretamente das cadeias de geragfo de

valor, mas englobados pelos objetivos corporativos ¢ pelos critérios de

tomadas de decisdes para sua maximizagio (sociedade como um todo,

BOVErnos ¢ organiza¢des ndo governamentais).

Stakeholders com interesses legitimos em jogo nas empresas

Subgrupos

Inferesses

Shareholders

Acionistas, Cotistas, Blocos de
Controle, entre outros.

a} Fluxe de Dividendos ao longo do tempo;
b} Ganhos de capital: maximizagéo do valor da empresa;
{a) + {b) = Maximo retorno total de longo prazo

a) Orgéos de Governanga

Base fixa de remuneragéo, bonificagdes

INTERNOS Seguranca, salarios, participagdo nos lucros, beneficios
b} Empregados
assistenciais, desenvolvimento pessoal, entre outros.
a) Cradores Resultades positivos, capacidade de liquidagio de dividas
EXTERNOS b) Fornecedores / Terceirizados | Regularidade, desenvolvimento conjunto de negdcios
¢) Clientes / Consurmidores Precgos justos; qualidade e seguranga dos produtas
a) Restritos: comunidades locais | Geragdo de empregos e contribuigdes para o desenvolvimento
em que a empresa atua sustentavel
b} Abrangente: sociedade como Contribuigédo para inclusao socioecondmica
ENTORNO um todo

¢} Governops

d) ONGs

Conformidade Legal, crescimenio, geracio de empregos

Preservacéo Ambiental, direitos de minorias e provisdes sociais

Fonte: ANDRADE, A.; ROSSETI, J.P.Governanga corporaliva: fundamentos, desenvolvimento e tendéncias. 4 ed. Sdo Paulo: Atlas,
2006 ; em GALYAO, e ol 2008)

O modelo de gestdo corporativa estruturado nos stakeholders é chamado de

modelo dos stakeholders e é seguido pela maioria dos paises, pois dd consideragdo

explicita a oufros stakeholders — funciondrios, em particular — diferente do modelo

predominante nos Estados Unidos que focaliza somente a maximizagdo da riqueza dos

acionistas (shareholders}). Este modelo busca uma maior participagdo de todos os

responséveis na geracio do valor efetivo em uma Instituicio na tomada de decisGes

importantes.
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A inter-relagiio dada entre os diversos grupos que formam o modelo dos
stakeholders permite destacar demandas e entregas entre cada Orgéio no processo de
governanga corporativa, buscando identificar os riscos assumidos e a legitimidade dos
resultados auferidos. Uma vez que todos os grupos da matriz de relacionamento
englobados pelo modelo dos siakeholders possuem interesses legitimos em jogo nas
empresas, deve-se “definir critérios para tomada de decisdes que sustentem no longo

prazo o atendimento desses interesses.” (GALVAQ ET. AL, 2008).

A abordagem destacada pelo modelo siakeholder contrapde-se em certos aspectos
com o modelo shareholder, pois ndo busca a exclusiva maximizacio dos interesses e
retornos dos proprietdrios, mas sim como a maximizagdo dos demais grupos — direta ou
indiretamente — que passam a agir como “constituintes organizacionais” (GALVAO, ET
AL, 2008). A abordagem deste modelo busca conciliar os objetivos econdmico-
financeiros, sociais e ambientais, alinhando suas proposigdes com ideais de

responsabilidade corporativa.

Diferente do modelo acima descrito, a abordagem shareholder tem como sintese o
retorno total de longo prazo dos investimentos. Conforme exposto por Galvéo, et al
(2008), tratam-se de formas de valorizagfio do capital investido por meio de elevagéo de
indices e indicadores de rentabilidade utilizados para monitoramento da gestfio, por
exemplo: retorno sobre patrimonio liquido (ROE), retorno sobre o capital empregado
(ROCE); valor econdmico agregado (EVA); receitas operacionais; participagdo no
mercado e lucros. Os bons resultados destes indicadores convergem em ganhos de
capital, que leva ao aumento do valor de mercado das companhias. O propédsito basico
almejado pelo modelo apresentado € a maximizacéio do retorno total dos proprietarios

(RTS),

A literatura que busca explicar e rotular o tipo de modelo de praticas de
governanca corporativa adotado por cada nag¢do estrutura-se em varias linhas de
argumentacfio acerca dos padrSes dos stakeholders e dos shareholders, conduzindo,
muitas vezes, a diversas proposi¢des normativas distintas fundadas em argumentos

favoraveis e criticas a cada modelo.
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A proposta da abordagem stakeholder busca a plena satisfagéio de todos os grupos

ou instituigdes com interesses em jogo nas empresas. Os pontos fortes dertvados desta

modelagem sdo:

a)

b)

g)

Diretrizes estratégicas suplantadas na sustentagiio de longo prazo das
companhias;

Multiplos interesses envolvidos, empresa é vista como organismo
sustentado em emaranhados contratuais;

Lucro ndo ¢ a inica categoria de retorno maximizavel;

Valorizagdio do capital humano;

Congregacio de forgas envolvidas para sobrevivéncia organizacional via
direcionamento de vetores sinergéticos;

Amplo apelo legal e normativo;

Viséo holistica da organiza¢fio, ou se¢ja, compreensdo e reconhecimento de

que o entorno das corporagtes deve ser trabalhado e desenvolvido.

Por outro lado, Galvéio et. al (2008) relata que esta abordagem também apresenta

pontos fracos que podem gerar conflitos de concepgbes ¢ supremacia de decisGes

viesadas.

a)

b)

Uma vez que este modelo propde a plena satisfacdo dos interesses de todos
0s Stakeholders, a operacionalizacio em busca desta maximizagio
envolvera anseios multiplos ¢ muitas vezes conflitantes que, em uma
perspectiva em longo prazo poderi nfo resultar em maximos das
demandas envolvidas;

Néo elimina barreiras de metodologia quande busca-se ponderar retornos
de grupos e organizagdes divergentes com interesses em jogo nas
empresas, gerando dificuldade na valorizagéio fiel e digna de cada grupo,
prejudicando os dematis;

Dificuldade na avaliagdo de desempenho da direg¢do executiva;
Proprietarios deixam de ser os agentes principais do mundo corporativo,
visto que cabe a gestdo organizacional priorizar decisdes que maximizem
o retorno do conglomerado;

Criacfo de conflitos na busca da maximizacio de multiplos interesses.
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Conforme argumentado a abordagem shareholder tem foco no Retorno Total de
Longo Prazo e os argumentos favoréaveis que a sustentam s3o:
a) Direcionamento objetivo para retorno do capital investido;
b) Propésitos alinhados ao direito de propriedade;
¢) Monitoramento constante ¢ consistente de eficicia de gestio para
maximizacio do retorno;
d) Forte alinhamento dos objetivos para maximizagio de lucros em mercados

competitivos.

As principais criticas apontadas ao modelo acima séo:
a) Pouca atencfio a fatores nfio econdmico-financeiros podendo levar a
depreciagéio do valor de mercado das organizacdes;
b) Os objetivos de maximizagfo de lucros podem ofuscar e insensibilizar
acOes defensoras da responsabilidade social;
¢} O norte fundado na valorizag8o unica e exclusiva do capital investido pode
desconsiderar aspectos do ambiente de negdcios causando problemas de

gerenciamento ¢ riscos estratégias erroneas.

2.3 — Governanca Corporativa no Brasil

No Brasil, a formagfio das empresas baseou-se, em grande parte, na estrutura
familiar. Sendo assim, o empresariado nacional € caracterizado pela concentragdo do
controle das empresas nacionais nas méos das familias e grupos econdmicos familiares.
Conforme defendido por Muniz (2004), a estrutura de capital das empresas ndo conta
com participacdo elevada de empréstimos bancarios de longo prazo, uma vez que os
bancos preferiram auferir lucros exorbitantes com as altas taxas de juros praticadas, nio
se especializando em fornecedores de capital de longo prazo. O Estado, até o inicio da
década de oitenta, agiu como fornecedor de financiamento de longo praza e de baixo

custo para empresas.

Estruturado no arcabougo histérico, o mercado brasileiro construiu-se fundado no
financiamento de curto prazo sendo deficiente ¢ insipiente na captacdo de recursos de

longo prazo. Sirqueira e Kalatzis (2000) afirmam que a preferéncia dos brasileiros,
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tomadores de capital, pelo curto prazo esta relacionada com a baixa previsibilidade da

¢conomia apos décadas de grande volatilidade e incerteza.

Na década de 1970, o governo brasileiro incentivou o desenvolvimento do
mercado de capitais nacional oferecendo incentivos fiscais as empresas que abrissem
seu capital ¢ aos investidores que buscassem os investimentos de longo prazo. No
entanto, em 1974, o mercado de capitais fot drasticamente afetado pelo choque do
petroleo ¢ continuou fraco e debilitado até o final da década de 1990 quando houve

melhoras no desempenho do mercado.

A concentragdio da propriedade € uma caracteristica do mercado acionério
nacional ¢ causa do baixo desenvolvimento deste mercado, pois as empresas emitem
grandes quantidades de agdes preferenciais — a¢Oes que garantem a preferéncia na
distribuicio dos dividendos ¢ na devolucdo do capital em caso de dissolugio da
companhia — em detrimento da emissfio de ag¢des ordinarias — agdes que garantem o
direito ao voto na reunifio de acionistas — concentrando, desta forma, a propriedade nas
méos de poucos acionistas. Desta maneira, torna-se evidente o descaso aos direitos dos

acionistas minoritarios que acabam ficando em segundo plano, pois ¢ valorizada a

defesa dos interesses e direitos dos acionistas majoritarios.

No cenario nacional ndo se observa, em geral, uma tendéncia de separacéo formal
entre a administragfio e o controle nas corporagdes, ambos sdo exercidos pelos mesmos
grupos, — ainda que grandes empresas de capital aberto. Desta maneira, busca-se apoio
de entidades reguladoras brasileiras para estabelecimento de politicas com objetivo
fundado na protecio de acionistas minoritarios frente ao poder de acionistas

majoritarios,

Berk ¢ DeMarzo (2008) ressaltam que em economias menos desenvolvidas € com
elevados indices de concentra¢fo de capital nas méos de poucos, o conflito de agéncia
oriundo da relagdo entre acionistas minoritdrios e majoritarios € exacerbado,
contribuindo para redugdo de retornos financeiros de empresas, aumento do custo do
capital e, consequentemente, redugo do valor econdmico e de mercado. Desta forma hé
queda de confiangca nos papéis de tais empresas € depreciagdo de seu valor real,

refletindo como efeito geral sobre o enfraquecimento do mercado de capitais.
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A estrutura de governanga corporativa brasileira desenvolveu-se e ganhou
relevincia na década de 1990, tendo como principal objetivo a solugéo do conflito de
agéncia que, no caso brasileiro, € salientado pela relagdo conflituosa entre acionistas
majoritarios € minoritdrios, Tal embate ¢ ocasionado pela alta concentragio da
propriedade e do controle nas companhias, incrementado pela baixa protecéo legal dos
acionistas, ocasionando incentivo para expropriagdo da riqueza dos pequenos

investidores.

Conforme descrito por Sirqueira ¢ Kalatzis (2006) as principais caracteristicas do

perfil de governanca corporativa nacional sdo:

« Forte concentragdo de propriedade em poucos acionistas majoritarios;
¢ Sobreposigio entre propriedade e lideranga executiva;

» Acionistas minoritarios pouco ativos;

e Estruturas e procedimentos de governan¢a geralmente informats;

¢ Presenca de profissionais nfo capacitados.

Muniz (2004) acrescenta algumas caracteristicas ao perfil das préaticas de

governanga corporativa nacional:

eEmpresas com controle familiar ou compartilhado por alguns pouces
investidores alinhados por meio de acordo de acionistas para resolugéio das
questdes relevantes;

e Pouca clareza na divisdo dos papéis entre conselho e diretoria, principalmente
em empresas familiares;

s Escassez de conselheiros profissionais no Conselho de Administragdo;

¢ Estrutura informal do Conselho de Administragdo, com auséncia de comités para

tratamento de questSes especificas, como auditoria ¢ sucesséo.

A partir do ano de 1999, data da publicagio do primeiro cédigo sobre praticas e
regras de governanga corporativa no Brasil, notam-se¢ mudangas estruturais no processo

de govermanga brasileira, principalmente no aspecto de profissionalizagiio dessas
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praticas. Os grandes acionistas estfio se conscientizando da importincia da re-
estruturacdo ¢ renovagdo do processo de gestdo, abrindo caminho para a
profissionalizagdo da governanga. A tendéncia aponta para uma fortificagdo das rigidas

praticas de governanga pelas empresas, caracterizando um novo padrio no mercado

aciondrio.

A constante dificuldade de captag#io de recursos faz com que as empresas abram
seu capital, buscando no mercado financeiro financiamento empresarial. Porém os
investidores estdo cada vez mais exigentes no que diz respeito a risco, retorno e
prote¢do de seus direitos. Desta forma fica clara a necessidade do desenvolvimento de
praticas de governanga — garantindo transparéncia administrativa e ética empresarial —
para aumentar a confianga nos mercados e nos ativos negociados. As iniciativas
institucionais ¢ governamentais procuram estimular a disseminagdo das praticas de boa
governanga nas empresas nacionais visando a promoc¢fo de um mercado de capitais

estruturado na ética e transparéncia,

2.4 — Niveis diferenciados de Governanca Corporativa

Devido & necessidade das empresas em modernizarem sua alta gestdo e com o
intuito de incentivar a ado¢dio das boas praticas de governanga, publicou-se, em 1999, o
primeiro cédigo sobre governanga corporativa elaborado pelo Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC). No ano de 2000, a Bolsa de Valores de S&o Paulo
(BOVESPA), hoje denominada Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA), criou segmentos especiais de listagem destinados a empresas com
padrdes de Governanga Corporativa. No obstante a existéncia do mercado tradicional,
trés segmentos passaram a existir: Niveis Diferenciados de Governanga Corporativa
(Nivel 1 e Nivel 2) ¢ Novo Mercado. Segundo Sirqueira e Kalatzis (2006) a criagéo
destes segmentos visa proporcionar maior direito aos acionistas € maior qualidade das
informagdes prestadas, reduzindo a incerteza € o risco. A esséncia da criagio destes
patamares diferenciados reside no comprometimento voluntario das empresas com
regras de governanga corporativa superiores, sobrepondo-se a0 mercado tradicional de
agdes. Ao assinarem contrato com a BM&FBOVESPA as empresas, voluntariamente,

aderem a um dos trés niveis e comprometem-se a seguir um conjunto de normas,
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praticas e condutas que definem o grau de superioridade das praticas de boa governanca

adotadas.

A importancia da criaciio destes patamares diferenciais reside na incorporagio da
transparéncia de informagdes € gestiio, na equidade no tratamento dos acionistas, na
costumeira prestacdo de contas e na adogfio de procedimentos éticos com concortente,

fornecedores, empregados, investidores e mercado (Batista, 2008).

A seguir, s8o descritas as caracteristicas dos trés niveis de governanca propostas
pela BM&FBOVESPA.

2.4.1 - Nivel 1 de Governanca Corporativa

O Nivel 1 ¢ o patamar inicial no aspecto de diferencia¢iio das praticas
administrativas de governanga corporativa. As empresas listadas neste nivel buscam
satisfazer regras que visam, principalmente, a dispersdo aciondria e melhoria na
prestagio de informagdes ao mercado. O desenvolvimento deste segmento deu-se em
fungdo da criagio de um ambiente negocial que, simultaneamente, estimulasse o
interesse dos investidores € a valorizagfo das companhias. Caso a empresa opte por
participar desse nivel, abaixo estdio listadas as principais exigéncias a serem cumpridas
de acordo com o Regulamento de Praticas Diferenciadas de Governanca Corporativa

Nivel 1:

¢ Manutengfio de uma parcela minima de agdes representando 25% do capital —
free float' de 25%;

e Realizacfo de ofertas publicas de colocagéio de agdes através de mecanismos que
favorecam a dispersio do capital;

» Melhoria nas informagdes prestadas trimestralmente, entre as quais a exigéncia

de consolidagfio e apresentagéio de Relatério de Revisdo Especial emitido por

' Segundo o0 IBGC, freefloat refere-se & quantidade de agdes de uma empresa disponivel para negociagdo
livre em mercado de capitais.
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Auditor Independente devidamente registrado na CVM (Comissio de Valores
Mobiliarios);

o Cumprimento de regras de disclosure * em operagdes envolvendo ativos de
emissdo da companhia por parte de acionistas controladores ou
administradores da empresa;

e Divulgagio de acordos de acionistas e programas de siock-options *;

e Disponibilizagdo de um calendario anual de eventos corporativos;

sEm caso de deslistagem, as empresas devem aprovar a decisfio em assembléia

geral e comunicar a Bolsa com 30 dias de antecedéncia.

O Anexo 1 apresenta as companhias de capital aberto, com acdes negoctadas na
BM&FBOVESPA, que fazem parte deste segmento no ano de 2009,

2.4.2 — Nivel 2 de Governanca Corporativa

O Nivel 2 de Governanga Corporativa situa-s¢ em um patamar mais elevado
referente as exigéneias em relacfo as regras de boa governanga; além das melhorias na
prestagdo de informagBes ao mercado ¢ dispersdo das agdes. O critério de protegio de
acionistas minoritarios € intensificado. Para que a empresa possa classificar-se no Nivel
2 de Govemanca Corporativa, conforme exposto no Regulamento de Préticas
Diferenciadas de Governanga Corporativa Nivel 2, além de seguir todos os critérios do

Nivel 1, as seguintes exigéncias devem ser adotadas :

o Mandato unificado de um ano para todo o Conselho Administrativo;
o Disponibilizagéio de balango anual seguindo as normas do US GAAP (United

States Generally Accepted Accounting Principles — principios contabeis

2 0O termo disclosure baseia-se na divuigaciio de todas as informagdes econdmico-financeiras de
uma sociedade relevantes aos investidores de mercado (ASSAF NETO, 2006).

* Stock-options é um programa de incentivo de longo prazo, estruturado em contratos celebrados
entre a2 empresa ¢ o executivo (funciondrio), tendo por objeto garantir que este ultimo, cumpridas
determinadas condi¢des vinculadas ao alcance de metas ou no decorrer de certo periodo de tempo, a
direito de adquirir um percentual do capital da empresa um prego pré-determinado, algumas vezes abaixo
do preco de mercado (ASSAF NETO, 2006).
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seguidos pelas empresas norte-americanas ou empresas listadas na Bolsa de
Nova lorque) ou IAS (International Account Standard);

e Tag Along®;

ePossibilidade de voto as agles preferenciais em algumas matérias como
transformacfo, incorporagfio, cisdo ¢ fusdo da companhia, aprovacio de
contratos entre a companhia e empresas do mesmo grupo € outros assuntos
em que possa haver conflito de interesse entre o controlador € a companhia
(MUNIZ, 2004);

e Obrigatoriedade de realizagdio de uma oferta de compra de todas as ag¢des em
circulagdo, pelo valor econdémico, nas hipéteses de fechamento do capital ou
cancelamento do registro de negociagéo no Nivel 2;

*Em caso de deslistagem, a empresa deve realizar, em 90 dias, uma oferta publica
de aquisicio de todas as agdes em circulagfo, pelo valor econdmico

(SIRQUEIRA & KALATZIS, 2006).

As companhias de capital aberto, com a¢des negociadas na BM&FBOVESPA,

que fazem parte deste segmento no ano de 2009, estdo listadas no Anexo 2.

2.4.3 — Novo Mercado

Com fundamento em modelos internacionais de melhores praticas de governanga,
a BM&FBOVESPA criou o Novo Mercado. Este apresenta maiores exigéncias em
relagiio As boas praticas de governanga corporativa exercidas pelos outros niveis
anteriores. Neste patamar as empresas se comprometem com elevagio do grau de
seguranca dos direitos dos acionistas ¢ prezam pela qualidade das informacdes
prestadas. Deve-se ressaltar que as praticas adotadas pelas empresas que optam pela

adesdo ao Novo Mercado sdo mais rigidas do que as presentes na legisla¢do brasileira.

! Tag Along em linhas gerais refere-se 4 uma extenséio para todos os acionistas detentores de agdes
ordinarias das mesmas condigBes obtidas pelos controladores quando da venda do controle da companhia
e de, no minimo, 80% (oitenta por cento) deste valor para os detentores de agdes preferenciais. Assaf
Neto (2006) complementa que o termo diz respeito 4 transferéncia, parcial ou total, a todos os demais
acionistas de uma companhia das condi¢Ges e pregos negociados pelos controladores por ocasido da
alienagdo do controle acionario (ASSAF NETO, 2006).
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Além das regras estipuladas aos patamares anteriores de governanca, o Novo
Mercado acrescenta novas diretrizes, ou seja, ha expansdo do conjunto de praticas de
boa governanga. Conforme o regulamento de listagem do Novo Mercado, as empresas
que voluntariamente aderem ao Novo Mercado devem atender todas as exigéneias do

Nivel 2, e ainda estabelecer:

e Proibigio de emissdes de agbes preferenciais, ou seja, capital social da empresa
composto somente por agdes ordindrias, garantindo que todos os investidores
tentham direito a voto;

¢ Lock up period - “periodo apés a colocagfo primdria de agdes no qual os
controladores ficam proibidos de vender ac8es durante os proximos 6 meses e
do 7° més ao final do 1° ano podem vender no maximo 40% de suas agdes”
(SIRQUEIRA & KALATZIS, 2006);

¢ Tag Along: extensdo para todos os acionistas das mesmas condigBes obtidas
pelos controladores quando da venda do controle da companhia;

e Divulgacdo de demostragdes financeiras de acordo com padrdes internacionais
IFRS ou US GAAP;

e Realizagdo de reunides publicas com analistas ¢ investidores, ao menos uma vez
por ano;

s Adocdo de mecanismos que favoreco a dispersdo do capital, quando da
realizagéo de distribui¢Bes publicas de agdes;

* Divulgagdo dos termos de contratos firmados entre a oeganizagéo e as partes
relacionadas;

e Divulgacdo, em bases mensais, das negociacSes de valores mobilidrios ¢

derivativos de emissdo da companhia por parte dos acionistas controladores.

Com a criagdo do Novo Mercado, a BM&FBOVESPA visa desenvolvimento
consolidado do mercado de capitais brasileiro, “oferecendo para as empresas uma
excelente oportunidade para captagfio de recursos a custos competitivos € para o8

aplicadores um mercado mais seguro para o investimento de longo prazo.” (BERK &
DEMARZO, 2008).
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O conjunto de exigéncias presente em cada patamar de praticas de governanca
corporativa traz beneficios aos investidores. Quanto mais elevado for o nivel adotado de
governanga maiores serfio a precisdo na precificagfio das agdes, a seguranga quanto aos
direitos dos societérios ¢ a eficiéncia do processo de acompanhamento ¢ fiscalizagio,

diminuindo o risco auferido no investimento.

O Anexo 3 apresenta as empresas que compdem o Novo Mercado da
BM&FBOVESPA.

Em termos consolidados, a partir do Quadro 1.3, pode-se notar as diferengas entre

0s niveis de governanga corporativa da BM&FBOVESPA.

Quadre 1.3 — Comparativo entre os Niveis de Governanga Corporativa

NOVO MERCADO NIVEL 2 NIVEL 1
iergggzﬁ’é?;ghﬂo g: No minimo 25% de No minimo 25% de No minimo 25% de
¢ {free float) G free float free float free float
Caracteristit_:a_s das Permmite a existéncia p:‘;n; ;‘:gﬁ ﬁs;in(c;incﬁl}e Permite a existéncia
Acgdes Emitidas somente de agbes ON direitos adicionais) de agdes ON e PN
Minimo de cingco Minime de cinco
membros, dos quais membros, dos quais Minimo de trés
A%mi?;?r.;d; ° pelo menos 20% pelo menos 20% membros {conforme
¢ devem ser devem ser legislagéo)
independentes independentes
Demonstragoes
Financeiras Anuais em US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS Facultativo
Padrao Internacional
- B0% para agdes ON
Concessdo de Tag 100% para agdes ON
100% para agies ON o {conforme
Along 80% para agdes PN legislagao)
Aﬁgﬁf::;i? g :m:g:deo Obrigatério Obrigatério Facultativo

Fonte: BM&FBOVESPA (30/06/2009)

A soma das companhias listadas em cada nivel diferencial de govemanga na
BM&FBOVESPA, em 2009, perfaz um total de 159 empresas, sendo que 101 empresas
estdo alocadas no Novo Mercado, 18 estio no Nivel 2 de praticas de governanca ¢ 40

encontram-se no Nivel 1.
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Grafico 1: Distribuicdo das empresas listadas nos trés niveis de governanca da
BM&FBOVESPA em 2009

= NIVEL1
| NIVEL2
' NOVO MERCADO

Fonte: BM&FBOVESPA (30/06/2009)

O grafico acima demonstra claramente que as empresas estio optando por
aprimorar suas praticas de governanga para aderir ao Novo Mercado (63.5% das
empresas estdo classificadas neste patamar). O comprometimento, de forma voluntaria,
com as praticas de governanga corporativa € visto com bons olhos pelos acionistas, pois

garante maior transparéncia e qualidade na divulgacao das informagdes institucionais.

A premissa bdsica para adogdo das praticas exigidas pelo Novo Mercado
estrutura-se no desempenho positivo das agdes negociadas, permitindo que os
investidores paguem um prémio pelas agdes de empresas com praticas de governanca. O
pagamento deste prémio da-se pelo estimulo da confian¢a do investidor nos ativos
negociados, uma vez que as praticas de governanga propiciam um sentimento de
seguranga no investimento, pois prezam pela ética, pelo aumento dos direitos dos
acionistas e pela transparéncia na prestagio de informagoes.

Desta forma, conclui-se que as boas praticas de governanga podem levar, em
“tese”, a uma procura mais elevada desses ativos no mercado (aumento de liquidez e
demanda), pois os investidores buscardo minimiza¢do dos riscos auferidos com

otimizag¢&o do retorno esperado.
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Capitulo 3 - Teoria do Portfélio

3.1 — Introducio

A subordinagiio das atividades produtivas 4 esfera financeira de valorizagio do
capital cresceu virtuosamente nos ultimos anos, porém o processo de financeirizagio
econdmica processou-s¢ desregulamentado estimulando a elevagio do grau de

instabilidade € incerteza do mercado financetro.

Na busca incessante pela compreensdo do funcionamento do mercado financeiro e
pela forma de agdo dos investidores frente a um /ocus negocial assimétrico e instavel, a
Teorta das Finangas vem sofrendo profundas alteracdes. No decorrer desse processo
desenvolvimentista e aprimorador da Teoria das Financas, novas técnicas passaram a ser
utilizadas. O grande marco dessas mudancas funda-se na possibilidade de analise,

predicdo e dominio do risco.

O investimento no mercado financeiro envolve a aceitagfio de certo grau de risco
em relagio as possiveis oscilagdes das cotagdes dos ativos no mercado. De acordo com
Assaf Neto (2001), podem ser identificados dois grandes grupos de risco no
investimento no mercado financeiro. O primeiro tem base no risco da empresa
captadora de recursos. Refere-se aos eventos associados a atividade da empresa, as
caracteristicas do mercado em que ela opera e também com a capacidade de liquidagdo
dos compromissos financeiros assumidos. Tal risco pode ser eliminado com a
diversificagdo de investimentos, conforme corrobora Markowitz {1952). O segundo
consiste no risco de mercado, que segundo Assaf Neto (2001) é inerente a todos os
ativos do mercado. Segundo Damodaran (1996), o risco da empresa captadora (também
denominado risco ndo sistematico ou especifico) é denominado como “risco
diversificavel” e o risco de mercado (conhecido também como risco sistematico)

denomina-se “risco ndo diversificavel”.

Para Damodaran (1996), o risco ndo diversificavel é o mais preocupante, haja
visto a probabilidade de perda em funcfo de uma exposicio ao mercado, ou seja, €

dificil evitar a contamina¢io de um portfdlio pelos acontecimentos que afetam o

29



mercado como um todo, tais como oscilagdes da oferta e demanda de certa moeda, de

taxas de juros, mudanca de politica fiscal e variagdes na taxa de crescimento da

€conomia, por exemplo.

Segundo o processo de alocagdo da riqueza, a gestio dos investimentos demanda
analise e constante gerenciamento do dominio do risco. Harry Markowitz foi um dos
primeiros académicos a incluir andlise do risco na gestdio de investimentos. Em 1952, o
pesquisador publica o classico artigo “Portfolio Selection”, no Journal of Finance. O
artigo apresentado por Markowitz foi um dos marcos moderno e de profunda
repercussdo na Teoria das Finangas, dado que buscou apresentar o “risco como fator
inerente as decisdes de investimentos, ressaltando a importincia e os beneficios

decorrentes da diversificagiio de ativos.” (RABELQ, 2007, p:49).

Markowitz (1952) desenvolveu um estudo metodologico para formacdo de
carteiras de investimentos que possibilita, por meio da diversificacdo de ativos
componentes de uma carteira, a maximizacéo do retorno esperado para um dado nivel
de risco. A este estudo desenvolvido por Markowitz di-se o nome de Teoria do

Portf6lio (também denominada Teoria da Média e Varidncia).

Este capitulo tem por objetivo apresentar a Teoria do Portfélio, sendo esta uma

das bases metodologicas do presente trabalho.

3.2 — Teoria do Portfélio: caracteristicas e analise

A Teoria da Média e da Vanancia esta baseada nas seguintes hipoteses, de acordo
com Markowitz (1991), Reilly ¢ Brown (2003) e Fabozzi et al (2006), citadas em
Silveira (2008, p. 16):

a) “ Os agentes s#io racionais e avessos ao risco;

b) A decisfio de investimento em uma carteira de ativos tem inicio no instante ¢, & termino
em {,, existindo, portanto, estrutura temporal de somente um periodo;

¢) Na anilise de investimente, os agentes observam certas distribuiges de probabilidades

para os retornas esperados, sendo tais probabilidades subjetivas;
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d) A escolha da carteira ¢ baseada no trade-off entre retorno esperado ¢ risco da carteira.
Assim, as curvas de utilidade do investidor sdo fungdes destas duas variaveis;

e) O risco ativo/carteira é mensurado pela varidncia dos retornos dos ativos/carteira,
enqianto que o retorno esperade € calculado pela média das possiveis rentabilidades;

f) Dado um nivel de risco (retorno), a carteira escolhida sera aquela que maximiza
(minimiza) o retorno esperado (risco). Dessa forma, o agente maximizara a utilidade
esperada do investimento em certo intervalo de tempo;

g) Inexisténcia de custos de transago e impostos. ™

A pesquisa desenvolvida por Markowitz volta-se para a analise de carteiras de
investimentos e define o risco ¢ o retorno esperado como premissas fundamentais para
decisio de investimento. Conforme exposto por Silveira (2008), a Teoria do Portfolio
postula que para um dado nivel de retorno esperado do portfélio, o investidor busca

minimizar seu risco de forma a maximizar sua utilidade esperada.

Decourt ¢ Accorsi (2005) observam que a premissa basica da Teoria € que
investidores racionais aceitardio taxas de risco elevadas se as expectativas de retorno
também forem elevadas. “O portf6lio eficiente, portanto, ¢ aquele que proporciona o
maior retorno esperado para certo risco percebido ou, alternativamente, minimo risco
para dado nivel de retorno esperado, segundo Markowitz (1952)” em (DECOURT &
ACCORSI, 2005, p.4).

A partir de tais hipoteses e consideragdes, o trabalho de Markowitz (1952)
estrutura-se na concepcio de que a diversificagdo do investimento esta relacionada ao
aspecto dos pregos dos ativos financeiros nfio se moverem de modo conjunto, ou seja,
ndo serem petfeitamente correlacionados. Portanto, ao efetuar-se a composi¢éio de uma
carteira combinando investimentos em ativos diferentes, uma variacdo no prego
individual de um papel pode ser compensada por variagdes opostas em outros titulos,
diminuindo a variagio do valor da carteira. Isso porque a varidncia de uma carteira ¢
resultado da soma das varidncias individuais de cada papel e das covaridncias entre
pares de a¢des de uma carteira, considerando o peso de cada ativo. (GONCALVES ET.
AL, 2002).

A luz da investigagdo feita, conclui-se que o risco de uma carteira ndo depende

somente de cada elemento que compde esta carteira ¢ da sua participagio no
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investimento total, mas depende da forma como seus componentes de relacionam (co-
variam) entre si (ASSAF NETO, 2006). Objetivando reduzir o risco total, a otimizac¢io
do portfélio através da Teoria da Média e da Varidncia afluird no processo de
diversificagfio da carteira e, possibilitara que a redug@o do risco faga-se pela existéncia

de correlacfio negativa entre os ativos.

Descrito por Silveira (2008), ao adotar a perspectiva da Teoria da Média e
Varidncia para analisar e contextualizar o processo de investimento, algumas etapas

devem ser adotadas conforme demonstrado na Figura 1.

Inicialmente os investidores estimarfio os riscos e retornos esperados dos ativos
mdividuais, assim como a estrutura das correlagSes entre as rentabilidades dos titulos
considerados. Algumas restrigdes podem ser colocadas na anélise, como, por exemplo,
impossibilidade de vendas a descoberto ¢ limite de participagiio do ativo no portfolio.
Tao logo obtido os resultados e as considerages acima acatadas, busca-se (por meio de
técnicas de otimizagfio) uma forma de maximizar o retorno da carteira dado um nivel de
risco aceitavel, obtendo-se desta forma a fronteira eficiente dos investimentos.
Alicer¢ado no objetivo do investidor € no seu grau de aversdio ao risco, obtém-se a

carteira Otima, ou seja, aquela que maximiza a utilidade esperada do agente.,

Modele para eslculo dos
retomos esperados l
—— mas : — lemizA(;gﬁ —— ——
variéincias e canelagbes | PORTFOLIC {rigeo & retomo)
Rastripies na escalha I
da carbesra
Objetiva do . Porifdlio
investidor étimo

Figura 1 — Processo de investimento, segundo a Teoria da Média e Varidneia
Fonte: Fabozzi er. al. (2002)

Nos itens abaixo serdo descritos os processos para obtengéo do retorno esperado e

do risco dos portfélios apresentados.
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3.3 - Retorno e Risco

3.3.1 — Retorno ¢ Risco de um Ativo Individaal

A taxa de retorno (R) de um ativo individual pode ser estimada pela equagfio

abaixo, onde 7 represente o investimento inicial € # a riqueza final:

R=—— 3.1)

Quando tratamos de investimentos em ag¢des a riqueza de um tnvestidor pode ser
incrementada de duas maneiras: a) via variagfio positiva entre o prego de compra e o
prego de venda; ¢ b) pagamento de dividendos por parte da empresa. Portanto a taxa de
retorno R do periodo de manutengdio de investimentos em a¢des pode ser dada pela
equagdo (3.2) onde P, representa o prego final da agfo; P.; mostra 0 preco inicial da

acfo e D representa os dividendos recebidos no periodo (¢) avaliado.

_R—R_ﬁrD
B P

-1

R

(3.2)

Rabelo (2007) analisa o retorno e risco de um ativo individual e afirma que o
indicador de performance mais simples e talvez o mais utilizado na pratica seja a taxa
de retorno. Portanto, a preocupacio dos investidores deve ser com a taxa de retorno
esperada ex-anfe ¢ nfo estruturada no que ja ocorreu ex-post. Porém, existe uma
dificuldade de se obter o reforno esperado. Vérias andlises apontam para uma avaliagfio
da média do retorno histdrico como estimativa para a rentabilidade esperada, alicergado

na suposigio de que o passado repetir-se-4 de alguma forma no futuro.

Todos os investimentos possuem graus de incertezas sobre os retornos futuros, o
grau de incerteza indica o risco do investimento. Para resumir o risco, a medida mais
comum utilizada é o desvio-padrio dos retornos, sendo uma medida de dispersdo em
torno do retorno médio. A andlise da estimativa do desvio-padrdo permite gerar uma
estimativa para a volatilidade esperada. Na equagfio (3.3) tem-se o desvio-padriio da
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taxa de retorno amostral (o), onde R, representa o retorno na data f e R o retorno médio

do perfodo.

(3.3)

Sendo, n igual ao nimero de observagdes da amostra.

3.3.2 — Retorno e Risco de uma Carteira

Markowitz (1952) utiliza as duas Unicas varidveis que interessam a satisfagio do
investidor, retorno esperado e risco, para propor um modelo buscande minimizar o risco
para certo nivel de retorno esperado. Ele provou que, ainda que o retorno esperado de
uma carteira seja calculado pela simples média ponderada dos retornos dos ativos
individuais, o desvio padrio da carteira ndo € a média ponderada dos desvios-padrdes
dos ativos individuais, pois o risco da carteira envolve uma perspectiva além dos riscos
individuais. E fundamental, nesta anélise as covariéncias dos ativos, calculadas de dois

a dois ativos.

O retorno esperado de um porifdlio (E(Rpj=u,) pode ser obtido através do
calculo da média dos retornos esperados dos »n ativos de risco considerados na analise,

levada em considerago a participagio de cada um deles na carteira.

E(Rp):ﬂp :ZXUUI (3.4)

i=1

Onde:

X representa o peso ou participacdo de cada ativo nesta carteira (a soma de tais
pesos deve ser igual a 100%, portanto, ZX,. =1.):
i=]
4; representa os retornos esperados dos ativos individuais. Conforme exposto por

Silveira (2008, p: 17) ele ¢ calculado mediante a média ponderada de suas £ possiveis
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rentabilidades, cujos pesos consistem nas probabilidades de ocorréncia do evento (Pri)

¢, ao utilizar as taxas de rentabilidade passadas (Ry) para inferir os retornos esperados

obtém-ge™:

f

] Rfk
E(R)= Hi = Z Pr, R, = = (3.5)

k=1 n

As taxas de rentabilidades passadas (R;) sfo calculadas pela variagdo percentual

dos pregos dos ativos entre os instantes & € k — 1, utilizando captagio continua:

P
R, =In| = (3.6)
k-1

O calculo do risco de uma carteira € representado pelo desvio-padrio dos retornos

da carteira (op):

G, = ii X,X,COV, (3.7)

=] =l

Onde, COVj; € a covaridncia entre os retornos dos ativos. Deve-se ressaltar que a
covaridncia dos retornos dos n ativos (COVy), corresponde a uma matriz de ordem
(n x n) sendo tal medida calculada dois a dois — titulos / ¢ j (o), sendo, portanto, a
propria varidncia do ativo i quando i = j (64 = 7). A medida de covaridncia ¢ uma
associagfio linear entre duas varidveis aleatdrias, dada pela equagfo, a qual pode ser

calculada por:

Ty =0, X0 ;X P, (3.8)

Sendo, p, igual ao coeficiente de correlagdo entre os retornos dos ativos i e j,

cujos possiveis valores situam-se no intervalo entre +1 (inclusive) e -1 (inclusive). Por

meio da analise da matriz de correlagBes geradas, observa-se que, quando i = j, p, é

35



igual a +1. Nota-se que quanto menor a correlagio entre os retornos dos ativos

formadores da carteira, menor serd o risco do investimento (SILVEIRA, 2008).

Silveira (2008) salienta que, conforme demonstrado por Elton er al. (2004) e
Fabozzi er al. (2006), a equaglo do risco de uma carteira pode ser dividida em duas

partes como mostra a equagiio abaixo:

B
A
n ‘f I " -\
2 2 2
O-P=ZXI' g, +ZZX{.XJ.O"&- (3.9)
=l ; i=1 :fi:j
A
Onde:

A) Soma dos produtos das varidncias do titulo individual pelos quadrados da
sua participagéo;
B) Soma das covariincias entre os retornos multiplicadas pelos pesos dos

papéis, dois a dois.

Silveira (2008) demonstra que os mesmos autores criam uma variagéo da equagéo

acima aplicada a uma carteira com » ativos:

A equacdo acima pode ser sintetizada na formulacio abaixo por meio de

manipula¢des algébricass, conforme exposto em Silveira (2008):

* “Ap acrescentar o termo {# — 1) no numerador & no denominador da segunda parte da expressio
e, ao extrair (1/n) da primeira parte e (# — 1)/ da segunda parte, obtém-se a expressdo abaixo, a qual da
origem a equacdo, considerando que existem #(n — 1) covariancias™ (Silveira, 2008).

_ I Z O-:'Z n__l Ay —‘J”—
T = n,Z:[: n T n ;;L(n_l)}
inf
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1- a; (3.11)

—2, T ; L= I
“Onde, ¢, ¢ a varidncia média dos retornos dos titulos presentes no portfSlio e &, € a covariancia

média entre os retornos dos ativos, dois a dois. Verifica-se que, & medida que # se eleva, o
primeiro termo da parte direita da equagio tende a zero — como menciona Elion et. Al {2004}, a
contribuigdo do risco dos ativos individuais ao risco da carteira decresce com a elevagfio da
quantidade de ativos presentes no portfélic. Porém, o segundo terme da expresséo converge para a
covaridncia média quando 7 - o0 . Portanto, a continua introdugfio de titulos na carteira faz com

que seu risco caia até atingir win valor igual a covaridncia média.” (SILVEIRA, 2008).

3.3.3 — Fronteira Eficiente

Para a andlise e confec¢iio da fronteira eficiente de uma carteira com » ativos
tomaremos como base um portfolio com dois ativos hipotéticos, onde:
a) X;e Xprepresentam as participagdes dos papéis, respectivamente;
b} pu4e up séo os retornos esperados de cada ativo;
¢) o4 ¢ op correspondem aos desvios padrdes das rentabilidades de A e B;

d) pagé o coeficiente de correlagfio entre os titulos A e B.

Para dois ativos, as equagbes (3.4) ¢ (3.6), de retorno e risco, respectivamente,

podem ser descritas como:

H, = XA}_aA‘ +XB§B (3.12)

G, = '\/on.f! + X§O'§ +2X X0 ,050 5 (3.13)

Se dois titulos possuirem retornos com comportamento idéntico, pap sera igual +1
e nfo ocorrera reducdio de risco na formagdo da carteira com os dois titulos, pois estes

apresentam 0 mesmo comportamento.

Conforme analisado por Silveira (2008), ao analisar o desvio padr&o do retorno do

portfélio, temos que este € igual 4 média ponderada dos desvios individuais.
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_ 2 2 2 2
o, —\/XAO'A + X0, +2X , X 0,00, =X, 0, +X,0, (3.14)

A relaglo entre o risco € o retorno de uma carteira constituida por titulos com
retornos idénticos, representa uma equagio de primeiro grau, quando variam as

participacdes dos ativos na composigio do portfélio. Vide Figura 2, segmento de reta
AB.

Se os retornos de dois titulos possuirem comportamento perfeitamente oposto, par
serd 1gual —1 e o desvio padrdio do retorno do portfolio sera dado conforme expressio

abaixo:

g, = \XXEIO_?; + X305 =2X X 30,0505 =X ,0,— X0, (3.15)

Neste portfolio, existe uma combinagio entre os papéis que levard a um desvio

padrdo do portfélio igual a zero (ponto C na Figura 2).

Silveira (2008, p. 22) mostra que “caso os retornos destes ativos possuam um
coeficiente de correlagfio no intervalo | — 1 ; + 1], a relagfo entre risco e retorno deve se

situar dentro dos limites definidos pelo tridingulo ABC.”

Nota-se que 3 medida que pas tende a — 1 o risco da carteira se diversifica e,
considerando que pap = 0 obtém-se o ponto W na figura que representa a carteira de
minima varidncia (obtida pela derivada de o, em relagfio a X4 e igualando a zero — ponto

de minimo risco conforme exposto por Elton ef al. (2004).

A fronteira eficiente € representada pelo segmento WB, a qual caracteriza-se pela
possibilidade de obten¢fio do maior retorno esperado dado um nivel de risco, ou o

menor nivel de risco dado um retorno esperado.
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O risco da carteira estd diretamente ligado com a correlagiio existente entre os
ativos que a formam, portanto quanto mais negativamente correlacionados forem os

retornos dos ativos da carteira, maior serd a redugo obtida (diversificagio).

.
Hp

He 9.

p=+1,0
=usep=-10
CT' p=05
! 73 = —p=2:05
Ha 1
9p

Figura 2 - Relaclio entre retorno esperado e risco, considerando diferentes coeficientes de correlagio
Fonte: Silveira, 2008

A figura abaixo mostra o conjunto de possibilidades (drea sombreada) de
investimento quando se generaliza a analise para formulagdo de uma carteira com #n

ativos.

Hp

Ly

Ty

Figura 3 — Conjunto de Oportunidades de investimento para » ativos com risco
Fonte: Silveira. 2008,
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Dentro da curva da fronteira eficiente pode-se obter diversos perfis de risco e
retorno, dependendo do qual melhor se adéqua ao perfil do investidor, pois a curva

representa as melhores opgdes de carteiras para diversos perfis de risco.

Uma vez estimados os pardmetros para obtengio da fronteira eficiente, Moreira e
Moita (2001) ressaltam que: “a carteira 6tima (solugo final) ¢ diretamente dependente
do comportamento do investidor, visto que é obtida varrendo a regifio factivel com

curvas de utilidade particulares do investidor” (MOREIRA & MOITA, 2001).

Conforme Fabozzi er al. (2006), pode-se construir a fronteira eficiente de trés
mareiras (observando que na andlise todos os ativos possuem risco e nio permite-se
venda a descoberta, ou seja, a venda de um ativo que o investidor néio possui):

a) Minimizando o risco da carteira, g, para determinado retorno esperado;

b) Maximizando o retorno esperado da carteira, 4, para dado nivel de risco;

¢) Maximizando a diferenca entre retorno médio da carteira e o seu risco,
sendo que se multiplica tal risco por um coeficiente de aversio (4),

traduzindo que quanto mator A, menor a vontade do investidor em se expor
frente ao risco (SILVEIRA, 2008).

3.3.4 — Fronteira Eficiente para carteiras formadas por misto de ativos com e sem

risco

Ativos sem risco sfio papéis caracterizados por garantir um retorno certo, a uma
taxa Rr, sendo que seu risco, ou seja, o desvio padrio (or) € igual a zero. Na confecgéo
da fronteira eficiente com inser¢do de ativo livre de risco em uma carteira com ativos
arriscados, a fronteira nfo se configura mais como uma hipérbole e passa a ser

representada por uma reta.

A Figura 4 mostra uma carteira composta por dois ativos, dado que um deles com

risco (ativo A) e outro livre de risco (titulo F). Conforme Elton ez al. (2004), a partir da
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combina¢do de expressGes para o retorno esperado e para o risco da carteira, e

considerando que o7=0 ¢ Xz =1 — X, tem-se®:
-R.
ty =R, + [—“‘f*’——*‘Jq, (3.16)
T4

Dado que u,e o, 580 o retorno esperado ¢ o risco do ativo A, respectivamente.

Hy

¥

Figura 4 — Aplicaciio e captagho 3 taxa Rr
Fonte: Adaptado de Silveira, 2008,

Conforme exposto em Silveira (2008) o segmento de reta ﬁ, da Figura 3,

representa as diferentes combinagSes de aplicag®es nos ativos A ¢ F. No ponto T, o
agente somente investe em A, ja no ponto Rr o portfolio contempla exclusivamente

papeis livres de risco.

¢ A expressio (3.16) deriva-se das equacBes de retorno esperado e do risco da carteira, ao isolar
Xy, na segunda expressdo abaixo e substituir o termo obtido na primeira. (SILVEIRA, 2008).

pp =X i+ X R,

B 2 2 2 2 _
o, —\/XAO'A + X0+ X Xpo 000, =X ,0,
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Capitulo 4 — Value-at-Risk (VaR)

4.1 — Introdugio

A noc¢éo de risco de uma carteira de ativos esta diretamente vinculada ao fato de
seu retorno ndo ser conhecido de antemao. Ao contrario, existe um conjunto de retornos
possiveis. As probabilidades de ocorréncia de cada um dos elementos desse conjunto

determinarfo, em ultima instancia, o potencial de perda do portfolio (MOLLICA, 1999).

Desastres financeiros abalaram grandes institui¢es no inicio dos anos de 1990. A
ineficiente superviso e administragio do risco financeiro causaram perdas de bilhdes
de délares no periodo citado. Institui¢des financeiras, estimuladas a agir frente as
possiveis perdas oriundas da ma mensuragfio do risco de mercado, voltaram-se para a
metodologia do Value-at-Risk (VaR) tendo ciéncia que trata-se de uma importante
ferramenta no processo de gerenciamento do risco. O interesse primério no VaR
origina-s¢ de suas aplicagdes potenciais como uma ferramenta de controle e uma
medida transparente do risco de mercado; ele € til pois informa os riscos associados

com portfélios de mercados sensiveis, tais como o de derivativos, conforme exposto por
Mol (2002).

Segundo Jorion (2003), o0 VaR é um método de mensuragfo de risco que utiliza
técnicas estatisticas padrdes, comumente usadas em outras dreas, visando medir a pior
perda esperada ao longo de determinado intervalo de tempo, sob condi¢Ses normais de
mercado ¢ dentro de determinado nivel de confianga. O processo que conduz ao calculo
do VaR permite a acionistas e administradores decidirem se o nivel de risco apresentado
em certo investimento € aceitdvel, visto que a nocdo de risco de um portfélio esta
associada ao fato de que seu retorno nfo é conhecido seguramente (previsdes) de
antemfo ao investimento. Existe, ao contrario, um conjunto de retornos possiveis ¢ a
probabilidade de ocorréncia de cada um dos elementos dessa carteira proposta
determinardo o potencial de perda da carteira. Com 1350, 0 processo que conduz ao
calculo do VaR pode ser utilizado para a decisfo de onde os riscos deverdio ser

reduzidos, ou melhor, evitados.
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Jorion (2003) afirma que, em contraste aos instrumentos tradicionais de
mensuracdo de risco, o VaR é capaz de fornecer uma visfio agregada dos riscos de
carteira, levando em consideragfio alavancagem, correlagdes e posicdes atuais. A
metodologia do Value-at-Risk levard a um valor Gnico que resumira a exposi¢fio de uma
institui¢do ou de um portfdlio frente ao risco de mercado, bem como a probabilidade de

uma oscilagfio adversa.

A revoluglo do VaR veio a tona devido & convergéncia de fatores que incluem: a
pressiio dos reguladores por um melhor controle do risco financeiro; a globalizacdo dos
mercados financeiros, levando a exposi¢de a um nimero maior de fontes de risco; os
avangos tecnologicos que tornaram o gerenciamento de risco de empresas uma realidade

ndo muito distante (JORION, 2003).

A alta geréncia das corporagdes utiliza o VaR como maneira informativa dos
riscos incorridos em transagbes e operagdes de investimento, bem como serve de
metodologia analitica para informar os acionistas sobre os riscos financeiros das
empresas. MOl (2002) destaca que o VaR pode ser utilizado no estabelecimento de
limites de posicio em fraders e para a decisfio sobre onde alocar recursos limitados de
capital, visto que uma vantagem intrinseca do VaR ¢ a criagio de um denominador
comum que permite comparar atividades de risco em diversos mercados. Esta técnica
pode ser utilizada na alocagfio de capital entre operadores, unidades de negdcios,
produtos ¢ até para uma instituicdo como um todo. Assim sendo, é uma ferramenta que
permite avaliacdo de performance, possibilitando que o desempenho se¢ja ajustado ao

Ti5C0.

Enfim, Jorion (2003) ressalta que o maior beneficio do VaR talvez scja a
imposicdo de metodologia estruturada para se pensar sobre risco de forma critica,
questionando o que poderia acontecer na hipotese de valores de mercados sofrerem

alteragdes, dentro de condi¢des normais de mercado.

Este capitulo tem por objetivo apresentar os modelos para obtencdo do VaR, que
sera, junto com Teoria do Portfélio (apresentada no capitulo anterior), a metodologia

utilizada para analise de pertormance dos port{olios propostos neste estudo.
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4.2 — Mensuragiio do Value-at-Risk

Segundo Mol (2002), para computar o VaR é necessério identificar as taxas
basicas ¢ os pregos que afetam o valor do portfélio; sendo tais varidveis conhecidas

como os fatores de mercado gue constardo no modelo.

Para mensuragdo do VaR, Mol (2002) expde a necessidade da escolha de dois
fatores quantitativos: o horizonte de tempo e o nivel de confian¢a (ambos de certa forma
arbitrarios). Entretanto, o autor afirma que a escolha do nivel de significincia é
relevante para a verificacdo do modelo, uma vez que o nivel de confianca escolhido néo
devera ser demasiadamente elevado, pois proporcionard uma medida de perda que

raramente seria excedida.

De acordo com Jorion (2003), a estruturagdo da avaliagdo do valor no risco
necessita de completo conhecimento da distribuicdo de todos os dados, identificando o
comportamento da série em que se estd manipulando, visando a defini¢do de qual
metodologia sera trabalhada para o tipo de distribuicio apresentada, sendo que as

distribui¢Ses podem ser gerais ou paramétricas.

Conforme exposto por Chun (2008), as metodologias de mensuracio de risco de
mercado podem ser classificadas em duas categorias: néo-paramétricas ¢ paramétricas.
As metodologias ndo-paramétricas ndo assumem hipotese na distribui¢dio dos retornos
das carteiras, enquanto as paramétricas assumem certas hipdteses na distribuigdo, por

exemplo, associando a distribuigdo dos retornos a uma distribuicio normal ou ¢-student.

Tratando-se de uma medida de risco, a metodologia de mensuragéio do VaR,
também, ¢ dividida em métodos paramétricos e nfio-paramétricos. Como métodos néo
paramétricos tém-se as Simulagbes Histéricas e para os paramétricos (assumindo
hipdtese na distribuicfio normal dos retornos) tém-se o método analitico (delta-normal);

método de aproximagdes delta-gama; e simulagdes de Monte Carlo.

O autor afirma que a metodologia analitica requer a estimacfo da matriz de
correlagbes e de volatilidades, assim como a decomposicdo e mapeamento de

ativos/passivos para fatores de mercado previamente selecionados.
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O presente estudo utilizard em sua andlise o método analitico ou método delta-
normal, visto que trata-se de uma aplicagdo direta na anélise tradicional de carteiras
bascada em varidncias e covaridncia. Jorion (2003) expSe que essa abordagem ¢
analitica porque o VaR ¢ derivado de férmulas fechadas e o método propicia ao usuario

muito controle sobre a mensuragfio do risco, incluindo uma decomposigiio simples do
VaR da carteira,

4.2.1 — Passos para Caleulo do VaR

Suponha a necessidade de auferir o VaR de uma carteira de acdes no valor de 100
milhdes de unidades monetarias, para um horizonte temporal de 10 dias ao nivel de
confianca de 99%. Os passos a serem implementados serdo:

a) Marcar a mercado o valor da carteira na data atual (no caso, 100 milhdes de

unidades monetarias);

b) Medir a variabilidade dos fatores de risco (por exemplo, 15% ao ano);

¢) Estabelecer um horizonte temporal, ou periodo de manutencdo em carteira

(por exemplo, 10 dias tteis);

d) Determinar o nivel de confianga (por exemplo, 99% que corresponde a um

multiplo (“a”) de 2,33, supondo-se uma distribui¢éo normal);

¢) Declarar a pior perda resultante do processamento de todas as informagdes

anteriores (no caso acima, um VaR de 7 milhdes de unidades monetarias).

4.3 — Método analitico (delta-normal)

O carater nfo cumulativo do risco de uma carteira gera ganhos substanciais de
diversificagdio. O VaR de uma carteira de investimento é¢ uma medida de quanto esta
pode depreciar durante um certo horizonte de tempo; todavia, para gerenciar ¢ risco,

necessita-se também entender o que o reduz (JORION, 2003).

Mol (2002) expde que uma defini¢iio formal do ponto de vista probabilistico do
Value-at-Risk é: “se X, é uma variavel aleatoria usada para representar o ganho/perda

de uma carteira de investimentos em um periodo de tempo Af, ¢ A é um nivel de
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significincia escolhido (com 0 < A < 72), entdo o valor absoluto da solugdio & para

equacdo Pr{ X, <&} =1 ¢ o VaR sob analise” (MOL, 2002).

M1 (2002) afirma ainda que, neste método, supde-se que o5 retornos dos ativos
sdo normalmente distribuidos. Assim, a distribuicéio dos retornos dos ativos pode ser

caracterizada com apenas dois pardmetros, sua média e seu desvio padréio. Portanto, o

VaR de uma carteira pode sera apresentado como:

VaRP =a0’pW:a'\,'x:!Z:+[xf (4.1)

Onde, W ¢ o valor inicial da carteira, a é o valor critico da distribuiciio normal (a

urn dado nivel de significéncia) e o, € o risco da carteira.

Mol (2002) diz ainda que a grande vantagem do método delta-normal sobre os
outros métodos de mensuragfio de risco € a facilidade de sua implementagéo e rapidez
com a qual os resultados s8o obtidos, permitindo o célculo instantdneo do VaR, mesmo

para grandes portfolios.

Em Jorion (2003), iem-se que o VaR da carteira depende das variancias, das
covaridncias e do nimero de ativos componentes do portfolio. Assim uma medida de
risco menor para uma carteira apresentada pode ser obtida com baixas correlagdes ou

com nimero grande de ativos (diversifica¢fo da carteira).

4.4 — Método de Simulacio Historica (HS)

Conforme exposto em Mol (2002) o método de simulagio historica,
provavelmente € a abordagem mais direta e intuitiva para o calculo do Value-at-Risk de
uma carteira de ativos. A técnica consiste em aplicar os pesos atuais de cada ativo na
carteira as respectivas séries histdricas dos retornos destes ativos para obter uma série

historica dos retornos da carteira.
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Numa carteira de # ativos, sendo r; 0 retorno do i-ésimo ativo no instante 7 e w; o

peso atual deste ativo, entdo, a série historica dos retornos da carteira para a qual deseja-

se calcular o VaR seria dada por:

=
I

= wr, t=1.,T (4.3)

i=1

em que, T € o nimero de observacg@es da série historica dos retornos,

Moél (2002) continua a explanagfio sobre 0 modelo de simulago historica dizendo
que em seguida, deve-se construir a distribuigio empirica destes retornos, da qual se

obtém o VaR no nivel de significincia desejado, achando o percentil equivalente,

Jorion (2003) afirma que de modo geral, a avaliagfio plena requer um conjunto
completo de pregos, como curvas de juro, em vez de apenas retornos. (JORION, 2003.
p. 203).

Para Mollica (1999) o método de simulagdes historicas tem uma série de atrativos,
visto que, em primeiro lugar, trata-se de uma técnica ndo paramétrica o que implica
dizer que nfo € necessaria a estimac¢fo de nenhum pardmetro, como volatilidades e
correlagdes, para obtengiio do VaR. Com isso, evitam-se problemas de modelagem e

erros de estimacGes destes pardmetros.

Outra vantagem intrinseca ao método HS € o fato dele dispensar qualquer hipotese
a priori sobre a distribuigdo dos retornos dos ativos. Em tese, sendo possivel captar,
implicitamente, caracteristicas especificas a cada série como, por exemplo, excesso de
curtose ¢ assimetrias das distribuicdes que sdo negligenciadas pelo modelo delta-
normal. Além disso, como o retorno do portfélio esta sendo calculado em cada instante
do tempo, também considera-se de forma implicita os efeitos de néo linearidades. Por
ultimo, os recursos computacionais atualmente disponiveis tornam extremamente

simples sua implementaciio (MOLLICA, 1999).

No entanto, para M6l (2002), o método de simulacdo historica infelizmente
apresenta algumas limitagdes, por exemplo, 0 fato de que a hipotese implicita nesta

técnica € que a distribuicdio empirica dos retornos € capaz de refletir a verdadeira
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distribui¢do dos retornos. Desta forma, o VaR estimado é extremamente sensivel a
janela utilizada para a construgdo da distribui¢iio empirica do portfolio, inclusdo ou nio
de perfodos onde ocorreram grandes outliers ou de longos periodos de pouca oscilagéo
nos retornos produzem grandes diferencas nos resultados. Este efeito é mais
pronunciado quando o objetivo € estimar o VaR para niveis de significancia muito

baixos (menores que 1%).

Outro problema apresentado por Mollicca (1999) é a falta de adaptabilidade das
estimativas, ou seja, incapacidade de perceber rapidamente mudangas estruturais no
ambiente financeiro como mudangas de regimes cambiais ou aumento de instabilidade
decorrente da desregulamentagfio de um determinado mercado. Isto acontece porque o
meétodo aplica pesos idénticos a todas observacdes da série historica. Assim, eventos
ocorridos num passado distante continuam tendo o mesmo peso nas estimativas que o0s
eventos mais recentes, Este fato é pouco intuitivo, uma vez que, as expectativas dos
agentes econdémicos atuantes no mercado financeiro tendem a ser muito mais

influenciadas pelo ambiente atual.

Por tltimo, consta em Mol (2002) que, fora notado por Danielsson ¢ Vries (1997)
o fato do método de simulacdio histérica ser bastante eficaz para estimacfio da
distribuigio dos retornos num intervalo concentrado ao redor da média, regidio na qual a
distribui¢do empirica tende a ser bastante densa. No entanto, devido & caracteristica
discreta dos retornos extremos, o método produz uma estimativa bastante pobre das
caudas, regido de interesse para o calculo do VaR, o que tende a gerar alta variabilidade
nas estimativas do VaR. Os autores apontam, ainda, que a maior perda estimada por HS

nfo pode ser, por defini¢iio, maior que a pior realizac&o da série historica.

Mollica (1999) finaliza a contextualizagio sobre o método HS dizendo que ¢
dificil chegar a uma concluséo definitiva sobre a robustez do método. Sua eficiéncia
acaba se tormando uma questdio empirica. Os resultados encontrados na literatura de
VaR sio controversos, haja vista que artigos como Danielsson ¢ Vnes (1997) chegam a
resultados que apontam para uma inferioridade do método em relagfio a outros como o

delta-normal.
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4.5 — Método de Simulago de Monte Carlo (SMC)

A utilizagdio do método de Simulagio de Monte Carlo para o calculo do VaR
consiste na geraglo de cendrios aleatdrios para os pregos/niveis das variaveis relevantes
em um momento futuro (» dias a frente, de acordo com o horizonte de tempo embutido
no calculo do VaR), reprecificar a carteira de opgdes, agdes e até mesmo um vnico ativo
em cada um dos cendrios gerados e determinar a distribuigBio de probabilidade do
resultado da carteira os ativo isolado # dias a frente a partir da qual calcula-se o VaR.
(MOL, 2002).

Conforme exposto por Jorion (2003) o método SMC cobre grande quantidade de
possiveis valores das variaveis financeiras e garantem a efetividade, por completo das
correlagdes. O autor define que o meétodo € desenvolvido em duas fases, na primeira, o
administrador de risco ira especificar um processo estocastico para as varidveis
financeiras, bem como para os pardmetros desse processo; na segunda fase, sdo
simuladas trajetdrias ficticias de prego para todas as varidveis de interesse. Para cada
horizonte a ser considerado, a carteira devera ser marcada a mercado por meio de uma

avaliagdo plena como no caso da simulagfio histérica, ¥, =V(S, ). Cada uma das

“pseudo-realizacdes” sera utilizada na geracio de uma distribuigéio de retornos, a partir
da qual o VaR podera ser extraido (JORION, 2003. p. 206).

Jorion (2003) salienta que o método de Monte Carlo é semelhante ao de

simulaco historica, exceto pelo fato de as mudangas hipotéticas nos pregos AS,, para o

ativo I, na equagio (4.6), serem geradas por meio de amostragem aleatoria de um

processo estocdstico.

A andlise de Monte Carlo ¢ 0 método mais eficiente para o calculo do VaR, pois
consegue capturar grande quantidade de riscos, inclusive os néo lineares, os de
volatilidade e, até mesmo, os de modelo, podendo incorporar a variagfio temporal da
volatilidade, caudas grossas e cendrios extremos. As SMC geram a distribui¢do por
inteiro ao invés de apenas um percentil, e podem ser utilizadas, por exemplo, para
examinar a perda esperada dado um VaR egpecifico. As SMC podem também

incorporar efeitos temporais que geram mudangas estruturais (depreciagfio das opcdes
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ao longo do tempo, liquidaco didria de fluxos de caixa prefixados, pds-ficados ou

especificados em contrato) na carteira. (JORION, 2003, p. 207).

Jorion (2003) explica que o método SMC apresenta alguns problemas, como:
custo computacional; em termos de infra-estrutura é o método mais caro para se
desenvolver, pois necessita de sistemas e profissionais capacitados. Outra fragilidade ¢
o risco de modelo, ja que se baseia em um modelo estocéstico especifico para os fatores
subjacentes de risco, bem como modelos de precificagfo de ativos, logo, existe o risco
de os modelos serem inadequados. Finalmente, as estimativas de VaR via SMC estio

sujeitas a variacdo amostral, em razfo do nimero limitado de replicagdes.
Em resumo, este capitulo buscou demonstrar a diferenca entre varios métodos

existentes para analise e calculo do VaR, a Tabela (4.1) abaixo descreve, sinteticamente,

0s pros e contras de cada método discutido.
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Tabela 4.1 — Comparaco entre os métodos analiticos do VaR

ltens

Delta-normal Simulagao Simulagéo de
historica (HS) Monte Carlo
{SMC)
Posigdes
Avaliacdo _
Distribuigdo Linear Plena Plena
Formato Norrmal Corrente Geral
Varia no tempo Sim Possivel Sim
Dados implicitos Possivel Nao Possivel
Nos dados
Eventos extremos Probabilidade Baixa recentes Possivel
Utiliza correlagtes Sim Sim Sim
Precisdo do VaR Excelente Pobre quande a Boa com muitas
janela é pequena  interacbes
implementagao
Facilidade de calcuic  Sim Intermediaria Nao
Preciséo Depende da carteira Sim Sim
Divulgacgéo Facil Facit Complicada
Andlise de VaR Facil, Analitica Mais Dificil Mais dificil
Desvantagens N&o linearidades e Variagéo do risco Risce de modelo

caudas pesadas

ao lahgo do tempo
Eventos
extracrdinarios

Fonte: Adaptade de Jorion, 2003.
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Capitulo 5 — Metodologia

As metodologias utilizadas no presente estudo alicercam-se na Teoria da Média e

da Varidncia e no Value-at-Risk (VaR) apresentados nos Capitulos 3 e 4,

respectivamente.

De forma geral, serd considerada uma carteira inicial formada por acgdes
tradicionais (que ndo apresentaram adesfo as boas praticas de governanga corporativa) €
titulos de renda fixa. A partir deste portfolio, serfio inclusos papéis de empresas
aderentes aos niveis de governanca corporativa da BM&FBOVESPA. Mediante a
Teoria do Portfolio, sera verificado se a carteira obteve ganho de desempenho e, através

do VaR, sera observado se a maxima perda potencial teve variagio.

Os resultados serdo analisados em duas etapas, conforme o periodo de tempo

analisado e a amostra de dados utilizada, como se descreve a seguir.

5.1 — Analise da insercio do 1GC

Nesta etapa, o trabalho terd o objetivo de avaliar o impacto da introdugio do
Indice de Ag¢des com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC)” em uma carteira
inicial composta por titulos de renda fixa ¢ agdes que ndo estdo classificadas em
nenhum nivel de governanga. O periodo analisado tera inicio em junho de 2001, quando
do inicio do calculo do IGC, até dezembro de 2007, periodo anterior & crise do

subprime.

7 0 IGC foi criado pela Bovespa em junho de 2001 e tem por objetivo medir o desempenho de
uma carteira teérica composta por papéis de empresas que apresentem bons niveis de governanca
corporativa. Tais empresas devem ter suas agdes negociadas no Novo Mercado ou estar classificadas nos
Niveis | ou 2 da BM&FBOVESPA (exceto se sua liquidez for considerada muito estreita).
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5.1.1. Composigio da carteira tradicional inicial

Como citado na segfio anterior, a carteira inicial serd dotada, em mesmas
proporgBes, de titulos de renda fixa e papéis de empresas néo aderentes as praticas de
governanca da BM&FBOVESPA. Os titulos de renda fixa serfio representados pela taxa
dos Depositos Interfinanceiros, calculada pela Cetip S.A. Ja as agfes terdo base em um
indice de pesos iguais, denominado de ftrad (Indice tradicional com empresas sem nivel
diferencial de governanga corporativa), montado a partir da média da rentabilidade dos
papéis selecionados, sendo suas cotagdes obtidas pelo sistema Economatica.

A seleglo das acBes seguird os seguintes critérios:

a) Apresentar papéis negociados na BM&FBOVESPA no perfodo analisado;

b) N#o pertencer a nenhum nivel de governanca no periodo do estudo.

Vale ainda ressaltar que, conforme demonstrado no estudo feito por Oliveira &
Paula (2007), para um investidor usuario de home broker, a quantidade de agdes que ele
deve manter em carteira ¢ de 12 a 14. Conforme afirmado pelos autores, para uma
carteira igualmente ponderada com 12 agdes, ¢ possivel eliminar cerca de 52% do risco
de uma acdio tipica (risco ndo sistémico) e 83% do desvio padrio de uma carteira.
(OLIVEIRA & PAULA, 2007). Portanto, a quantidade de papéis presentes nas carteiras
simuladas pelo presente estudo estard entre 12 e 14, sendo que, cada portfolio tera
somente un;a acdo de um segmento especifico. A Tabela 5.1 apresenta os papéis

presentes na Carteira Inicial.
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Tabela 5.1 — Carteira com empresas sem diferencial de governanca corporativa (lirad)

EMPRESA CODIGO  SETOR ECONOMICO  SUBRSETOR SEGMENTO
AMBEV AMBV4  Consumo Nio Ciclico  Bebidas Cervajas
Refrigerantes
COMGAS CGASS ttilidade Publica Gas Gas
COPEL CPLES Utilidade Poblica Energia Elétrica Energia Elétrica
- Tecidos, Vesiuario e . .
COTEMINAS CTNM4 Consumo Ciclico Calgados Fios e Tecidos
FOSFERTIL FFTL4 Materials Basicos Quiimicos Peiroquimicos
(NEPAR INEP4  Bens Industriais Maquinas e Mags. & Equips.
Equipamentcs Industriais
LOJAS LAME4 Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos
AMERICANAS
MAGNESITA MAGS4 Materiais Basicos Materiais Diversos Materiais Diversos
Peirdleo, Gas e Petrdleo, Gas e Exploragao efou
PETROBRAS PETR4 Biocombustiveis Biocombustiveis Refino
SID NACIONAL CSNA3 Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia  Siderurgia
SOUZA CRUZ CRUZ3 Consumo N&o Ciclico Fumo Cigarros e Fumo
TELEMAR TNLP4 Telecomunicagtes Telefonia Fixa Telefonia Fixa

Fonie: Resultados da pesquisa

Cabe observar que as rentabilidades das agdes serfio obtidas

(5.1):

P,
R =In —=

i1

a partir da equagio

(5.1)

Onde, P, e P,_,consistem no prego de fechamento do ativo i no dia atil 7 € no dia

util antecedente ¢-7, respectivamente.

Além disso, observa-se que os precos dos ativos sfio todos em moeda nacional

corrente, Reais no caso do estudo. Deve-se também salientar que neste estudo os custos

com corretagem e impostos néo s&o considerados na transagdo dos papéis.

5.1.2. Andlise de desempenho a partir da Teoria da Média e Variincia

Apos a construgdo do Jirad e coleta das rentabilidades das taxas do DI, o estudo

obterd a fronteira eficiente para estes dois ativos. Em seguida, o IGC sera inserido e,

assim, serd avaliado se existiu ou nfo ganho de desempenho para o portfélio simulado.
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Para analise mediante a Teoria da Média e Varidncia, conhecidos o risco e o
retorno dos ativos individuais, bem como a estrutura de correlacsio das rentabilidades
dos papéis, dois a dois, as fronteiras eficientes serdo obtidas por meio do algoritmo de

Markowitz (1959). Para um dado retorno da carteira, u » = My Obtém-se 0 minimo risco

esperado da carteira, o, .

min~/ x'Cx
x (5.2)

Sujeito a: gy =x'u ; ZX,.:l e 0<X <l emque,i=1 ...n
i=|

Sendo:

x'= vetor, de ordem (1 x ), de pesos de cada um dos ativos da carteira;

4= vetor, de ordem (n x 1), de retornos esperados de cada um dos titulos do
portfélio;

Q= matriz, de ordem (r x n), de covaridncia dos retormos dos n papéis

considerados, calculada dois a dois.

Silveira (2008) afirma que a restrigio de que nenhum ativo possui um peso
inferior a zero e superior a um, significa que as fronteiras séo construidas mediante a

n#o permissio de vendas a descoberto.

A medida que se escolhe um nivel de retorno, obtém-se um nivel de risco minimo,
0 que permite encontrar uma combinagfio 6tima de risco-retorno e, conseqlientemente,

formar a carteira eficiente (SILVEIRA, 2008).

Caso a fronteira eficiente tenha expanséio, a partir da inclusfio do 1GC, conclui-se
que as agdes com nivel de governanga diferenciada leva a um aumento de performance

dos investimentos.
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5.1.3. Anilise de desempenho a partir do Value-at-Risk

Por meio da analise do Value-at-Risk (VaR) o trabalho, buscara primeiramente
medir a perda potencial méxima da carteira tradicional inicial, ou seja, aquela formada,
em mesmas propor¢des, de titulos de renda fixa e papéis de empresas ndo aderentes s

praticas de governanca da BM&FBOVESPA.

Tdo logo a analise do VaR para carteira inicial se complete, o 1GC seré inserido
na carteira, formando um novo portfélio composto por propor¢Ses idénticas (1/3) de
titulos de renda fixa, do IGC e firad Entdo, o VaR novamente serd auferido, mostrando

a variagfio entre as medidas das duas carteiras.

Considerando os passos para o calcuto do VaR discutido no capitulo 4, o trabalho
ir4 considerar os seguintes critérios para que o calculo do VaR das carteira possa ser
efetuado:

a) O valor da carteira inicial (investimento inicial) marcado a mercado, sera
de R$ 100.000,00;

b) A volatilidade sera medida pelo desvio padro, considerando uma janela
de tempo de 21 dias uteis;

¢) O horizonte temporal serd o petfodo de Jun/2001 a Dez/2007, ou seja, o
mesmo periodo de considerado para as andlises do Itrad;

d) O nivel de confianga, supondo-se uma distribui¢iio normal dos retornos,
sera de 95%.

5.2. Analise da inserc¢iio de carteiras N1 e NM

O objetivo desta etapa do trabalho sera de avaliar o impacto da inser¢io de acdes
com niveis de governanga 1 ¢ Novo Mercado na carteira inicial ja descrita. O periodo de
analise se baseia nos anos de 2006 ¢ 2007, dado que somente a partir de 2006 existe
aumento consideravel de empresas com tais niveis de governanga. Nfo serd considerada
o portfolio de empresas de Nivel 2 pelo fato da existéncia de poucas corporagdes

aderentes a tal nivel de governanga.
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3.2.1. Composiciio das carteiras N1 e NM

As carteiras N1 e NM serfio representadas por indice de pesos iguais

(denominados IN! ¢ INM), formadas a partir dos mesmos critérios descritos para o

ITrad. Enquanto a carteira N1 possui 12 empresas (Tabela 5.2), a NM é composta por

13 corporacdes (Tabela 5.3).

Tabela 5.2 — Carteira com empresas listadas no Nivel 1 de Governanca — IN/

EMPRESA CODIGO  SETOR ECONOMICC  SUBSETOR SEGMENTO

VALE R. DOCE VALES Materiais Basicos Mineragio Minerais Metalicos
ITAUS.A. ITSA4 Financeiro e Outros E;ZT;?:?QOS Bancos

CEMIG CMIG4 Utilidade Pdblica Energia Elétrica Energia Elétrica
SADIASA. SDIA4 Consumo Néo Ciclico  Alimentos Carnes e Derivados
UNIPAR UNIP4 Materiais Basicos Quimicos Petroquimicos
GERDAU GGBR4  Materiais Basicos Siderurgia e Metalurgia ~ Siderurgia
BRADESPAR BRAP4  Financeioe Outros  Holdings Diversificadas ~ Honos
KLABIN $.A. KLBN4 Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose
PAO DEACUCAR  PCAR4  Consumo Nbo Ciclico ~ Comércio e Distribuigdo  Alimentos

BRASIL TELECON BRTO4 Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa
CONFAB CNFB4  Materiais Bésicos Mineragao iggfa“’s deFemoe
DURATEX DURA4 Materiais Basicos Madeira e Papel Madeira

Fonte: Resullados da pesquisa

Tabela 5.3 — Carteira com empresas listadas no Novo Mercado — INM

EMPRESA CODIGO SETOR ECONOMICO  SUBSETOR SEGMENTO

P Prods. de Uso Pesscal  Produtos de Uso
NATURA NATU3 Consumao Nao Ciclico e de Limpeza Pessoal

Construgio e Construgio e L
CYRELA REALT CYRE3 Transporte Engenharia Construcéo Civil
SABESP SBSP3 Utilidade Publica Agua e Saneamento Agua e Saneamento
Construgdo e Exploragéc de

CCR RODOVIAS CCRO3 Transporte Transporte Rodovias

- . Tecidos, Vestuario e
LOJAS RENNER LREN3 Consumo Ciclico Comércio Calcados
COSAN CSAN3 Consumo Nao Ciclico Alimentos Processados  Agticar e Alcaol
ENERGIAS BR ENER2 Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

: . Intermediarios

NOSSA CAIXA BNCA3 Financeiro € QOutros Financeiros Bancos

o . Andlises &
DASA DASAZ Consumo Nao Ciclico Saide Diagndsticos
LOCALIZA RENT3 Consumo Ciclico Diversos Aluguel de Carros
PORTO SEGURO PSSA3 Financeiro @ Qutros Previdéncia e Seguros  Seguradoras

. Tecidoes, Vestudrio e

GRENDENE GRND3  Consumo Clclico Galcados Calgados
RENAR RNAR3 Consumo Nao Giclico Agropecuaria Agricultura

Fonte: Resuliados da pesquisa
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3.2.2. Andlise de desempenhe a partir da Teoria da Média e Varidncia

Apds a construgdio das fronteiras com DI e ftrad, serdio inseridos os indices /N7 e
INM, um a um. Feito isso serd avaliado se houve ganho ou ndo de desempenho em cada

uma das carteiras, como feito para o lirad com insercdo do IGC.

5.2.3. Analise de desempenho a partir do Value-at-Risk

Para andlise do VaR, serd calculada a maxima perda da carteira tradicional,
composta por pesos iguais do indice /trad e DI. Feito isso, serdo obtidos os valores do
VaR para a carteira que inclui, separadamente, o INI, INM ¢ IGC no periodo de 2006 a
2007, sendo que cada indice corresponderda a 1/3 da carteira e os outros 2/3 serfo
compostos pelo Itrad e CDI (em iguais proporgdes, ou seja, 1/3 cada). Os critérios para

calculo desta medida seguem o item 5.1.3.
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Capitulo 6 — Resultados ¢ Discussdes

Esta secfo estd dividida em duas etapas principais, conforme os objetivos do
trabalho.

Na primeira etapa, avalia-se para o periodo de Junho de 2001 a Dezembro de
2007, a composi¢do de uma carteira de ativos de organiza¢des sem adesfio aos niveis de
governanga corporativa e cria-se o indice Ifrad; calcula-se a fronteira eficiente
relacionando frrad e DI; analisa-se o comportamento de Iltrad em relagdo ao IGC;

busca-se obter a carteira étima entre Ifrad, IGC e DI ¢ mede-se a perda maxima do

portfdlio (VaR).

Na segunda etapa, analisa-se para o periodo de Janeiro de 2006 a Dezembro de
2007, a composi¢do da carteira de ativos de empresas sem adesdo aos niveis de
governanga corporativa e desenvolve-se o indice [frad Obtém-se as fronteiras eficientes
com Itrad e DL Feito isso, as analises sdo feitas incluindo os indices INI e INM. As

otimizacgdes sdo feitas, e 0s VaR's séo calculados.

6.1. Carteira Inicial - Tradicional (Jun/2001 a Dez/2007)

6.1.1. Analise da Carteira Inicial

A partir de uma amostra, com inicio em junho de 2001 e término em dezembro de
2007, a Tabela 6.1 mostra o retorno médio e o risco (desvio padrio dos retornos) de
cada ativo componente da carteira tradicional, do ffrad, do IGC e da taxa dos depésitos

interfinanceiros.
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Tabela 6.1 — Retorno médio e risco entre rentabilidades dos ativos no perfodo de
Jun/2001 a dez/2007

ATIVO RETORNO RISCO
{a.d.) {a.d.}
AMBEY 0.081%  1,926%
COMGAS 0,080% 2572%
COPEL 0,038% 2,767%

COTEMINAS 0,046%  2,222%
FOSFERTIL 0,208%  1654%
INEPAR 0,048%  4433%
L.AMER. 0,294%  2,578%
MAGNESITA 0,184%  1.816%
PETROBRAS 0,135%  2,060%

CSN 0.202%  2.685%
SOUZACRUZ 0129% 2,194%
TELEMAR 0,019%  2,252%
ftrad 0,122%  1,406%
IGC 0,119%  1.555%
Chi 0,064%  0.013%

Fonie: Resultados da pesquisa

A Tabela 6.1 permite avaliar que os valores obtidos para retorno e risco de firad €
oriundo da média entre os 12 ativos formadores da carteira tradicional. O CDI trata-se
da taxa dos Depositos Interfinanceiros, calculada pela Cetip S.A. e ¢ utilizado como
uma medida de retorno livre de risco. O retorno do 1IGC para o periodo apresentado ¢
0,119%, contra 0,122% do retorno médio do indice /trad, portanto o retorno médio do
indice formado pelas empresas sem adesfio a praticas de governanga corporativa ¢
2,52% maior do que o retorno apresentado para o Indice de Agdes com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGC). Quando analisa-se o risco médio obtido no periodo,
nota-se que ltrad apresenta um risco de 1,406% enquanto o do IGC € 1,555%, portanto
o risco do IGC € 10,60% maior do que o risco obtido para o indice ffrad no periodo.

Abaixo tem-se a matriz de correlag8o (Tabela 6.2) dos indices que compde o porttdlio.

Tabela 6.2 — Matriz de Correlagfo entre Itrad, IGC e CDI para o periodo de jun/2001 a

dez/2007

‘ trad  1GC  CDI
ftrad | 1000 0822 0,003
GG 1,000 0,016
<D 1,000

Fonte: Resultados da pesquisa
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A luz da investigagio metodoldgica discutida no Capitulo 3 deste trabalho, para

que o risco de um portfélio possa ser reduzido, ha necessidade de existéncia de baixa

correlagfio entre os ativos que o compde.,

6.1.2. Analise da Carteira Inicial e CDI

A Tabela 6.3 mostra o calculo do retorno e do risco para uma carteira hipotética,
composta por papéis livre de risco e pelo indice /trad Vale ressaltar que quando a
composicdo da carteira for 100% de papéis livres de risco o risco da carteira serd
proxime de zero e o retorno 0,0643%. Para uma carteira composta somente por ativos
das empresas tradicionais sem adesfio de praticas de governanca corporativa

selecionadas no estudo, tem-se um risco auferido de 1,406% e um retorno de 0,1221%.

Tabela 6.3 — Retorno médio e risco de um portfélio composto por Jirad e CDI para o
periodo entre jun/2001 a dez/2007

GDi ftrad Retorno Risco
fa.d.) {a.d.)

0,00%  100,00% 0,1221% 1,406%
10,00%  90,00% 0,1163% 1,285%
20,00%  80,00% 0,1106% 1,125%
30,00% 70,00% 0,1048% 0.9284%
40,00% 60,00% 0,0990% 0,844%
50,00% 50,00% 0,0932% 0,703%
60,00%  40,00% 0,0874% 0,562%
70,00%  30,00% 0,0816% 0422%
80,00% 20,00% 0,0759% 0,281%
90,00% 10,00% 0,0701% 0,141%

100,00%  Q,00% 0,0843% 0.000%
Fonte: Resultados da pesquisa

A fronteira eficiente obtida esta demonstrada pela Figura 5. A andlise da fronteira
permite verificar que & medida que se aumenta a propor¢éio de Ifrad no portfolio o

retorno € o risco aumentam.
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Figura 5 - Fronteira eficiente da earteira composta por CDI e ltrad
Fonte: Resultados da pesquisa

6.1.3. Otimizacao da Carteira Inicial (/trad, CDI e 1GC)

A partir da mesma amostra, com inicio em junho de 2001 e término em dezembro
de 2007, inseriu-se o indice IGC na composi¢do da carteira e os ativos livre de risco
(CDI) e buscou-se obter a fronteira eficiente composta por /trad, CDI e IGC. Por meio
da utilizacdo da ferramenta Solver do Microsoft Excel, buscou-se analisar o minimo
risco possivel para um determinado retorno. A Tabela 6.4 apresenta a composicao da
carteira (com os pesos de cada indice) para uma carteira sem 1GC e com IGC. A tabela

mostra ainda se houve queda no risco quando da inser¢do do IGC.

Tabela 6.4 — Retorno médio esperado, risco de um portfélio e queda do risco de uma
carteira composta por lfrad e CDI e com posterior insergdo do IGC para o periodo entre
jun/2001 a dez/2007:

y Retorno Esperado  Risco Pesos na carteira (%) Queda do Risco
i (% a.d) (% a.d)
itrad  IGC DI (a.d.)

SEM IGC 0,064 0013 0,000 100.000
0,070 0139 9,872 90,128
0,075 0,261 18,518 81,482
0,080 0382 27163 72,837
0,085 0504 35809 64,191
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0,090 0,625 44,435 95,545

0,085 0,747 53,101 46,859

0,100 0871 61,919 38,081

0,105 0992 70,565 29,435

0,110 1114 79,211 20,789

0,115 1235 87,857 12,143

0,120 1357 95,503 3,497

0,122 1,405 99.961 0,039

0,064 0013 0000 0,000 100,000 0,000%

0,070 0139 9163 0753 90,084 -0,115%

0,075 0260 17,162 1,440 81,397 -0,120%

0,080 0382 25162 2,128 72,711 -0,122%

0,085 0,503 33161 2,815 64,024 -0,123%

0,080 0624 41181 3502 55338 -0,124%
COM iGC 0,095 0748 49180 4,189 46,65t -0,124%

0,100 0867 57160 4,876 37,964 -0,403%

0,105 0988 65159 5563 29,278 -0,369%

0,110 1110 73158 6250 20,591 -0,343%

0,415 1231 81,158 8937 11,905 -0,321%

0,120 1,353 89,158 7,624 3218 -0,304%

0,122 1403 97,567 2433 0,000 -0,170%

Fonte: Resultados da pesquisa

Quando se analisa a composi¢do da carteira hipotética acima, nota-se que hd
presenca do indice IGC na composi¢lo do portidlio, mostrando que ele auxilia na
reducéio do risco para um retorno estipulado. No entanto, esta queda é muito pequena,

ndo ultrapassando 0,5% em relagfio ao mesmo portfélio sem o IGC.

Na Figura 6, observa-se a reta de Risco versus Retorno criada para as duas
situacdes supracitadas, porém a diferenca foi tio pequena que ndo sensibilizou as linhas
do grafico, nfo apresentando mudan¢a na fronteira eficiente formada, ou seja, néo

apresentando ganho significativo de performance.
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Figura 6 — Risco versus Retorno da carteira composta por ftrad, IGC ¢ CDI
Fonte: Resultados da pesquisa

6.1.4. Analise de desempenho a partir do VaR

Analisou-se o desempenho da carteira calculando-se a perda mdxima para um
portfélio (de R$100 mil) com pesos iguais entre ltrad e CDI, para o periodo de jun/2001
a dez/2007 e o resultado obtido foi um VaR médio de R$ 1.099.01.

Para verificar se houve ganho de performance na carteira com a inser¢o do Indice
de Agdes com Governanga Corporativa Diferenciada (IGC), inseriu-se o indice na
carteira e recalculou-se o VaR do novo portfolio para o mesmo periodo de tempo, no
entanto, o resultado obtido demonstrou um VaR médio de R$ 1.478.,20, ou seja, uma
perda maxima maior do que quando o portfolio ndo apresentava o IGC. A partir de tais
resultados, conclui-se que ndo houve ganho de performance com a inser¢io do indice

diferencial de governanga na carteira.

6.2. Carteira Tradicional (2006-2007)

A partir de uma amostra, com inicio em janeiro de 2006 e término em dezembro

de 2007, a Tabela 6.5 mostra o retorno médio, o risco (desvio padrao dos retornos) de
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cada ativo componente da carteira tradicional, do /trad e a taxa dos depdsitos
interfinanceiros (CDI).

Tabela 6.5 — Retorno médio e risco entre rentabilidades dos ativos no periodo de
jan/2006 a dez/2007

ATIVO RETORNO  RISCO
{a.d.) a.d)
AMBEV 0,085%  1,701%
COMGAS 0120%  1921%
COPEL 0086%  2237%
COTEMINAS 0,003%  2,336%
FOSFERTIL 0233%  1,498%
INEPAR 0314%  3537%
L.AMER. 0,169%  2,519%
MAGNESITA 0247%  1,762%
PETROBRAS 0,187%  2081%
CSN 0273%  2,436%
SOUZA CRUZ 0.139%  2.451%
TELEMAR 0011%  2,079%
Hrad 0.154%  1,276%
IGC 0,126%  1,550%
col 0,051%  0,007%

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 6.5 leva a avaliagdo de que o retorno do IGC para o periodo apresentado
¢ 0,126%, contra 0,154% do retorno médio do indice ffrad, portanto o retorno médio do
indice formado pelas empresas sem adesdio a praticas de governanga corporativa €
22,22% maior do que o retorno apresentado para o Indice de A¢des com Governanga
Corporativa Diferenciada (IGC). Quando se analisa o risco médio obtido no periodo,
nota-se que Jirad apresenta um risco de 1,276% enquanto o do IGC é 1,550%, portanto
o risco do IGC ¢ 12,15% maior do que o risco obtido para o indice /trad no periodo.

Na Tabela 6.6 pode-se verificar a matriz de correlagfo entre os ativos que compde

a carteira.

Tabela 6.6 — Matriz de Correlagfio entre ltrad, IGC e CDI para o periodo de jan/2006 a

dez/2007
hrmd IGC  cDl

ftrad | 1,000 0,868 -0,023

IGC 1,000 0,011

CcDl 1,000
Fonte: Resultados da pesquisa
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Para o periodo de apresentado pode-se notar, novamente, que para os indices Ifrad
e IGC a correlagdo ¢ positiva ¢ proxima a 1 (0,868), portanto o risco do portfdlio ndo

pode ser minimizado com a insergdo de ativos do IGC.

6.3. Carteira N1 (2006-2007)

6.3.1. Analise da Carteira N1 (2006-2007)

A partir de uma amostra, com inicio em janeiro de 2006 e término em dezembro
de 2007, a Tabela 6.7 mostra o retorno médio, o risco (desvio padrdo dos retornos) de
cada ativo componente da carteira com ac¢des listadas no Nivel 1, do Itrad do INI, e a

taxa dos depositos interfinanceiros (CDI).

Tabela 6.7 — Retorno médio e risco entre rentabilidades dos ativos no periodo de
jan/2006 a dez/2007

ATIVO RETORNO RISCO
{a.d.) {a.d.}
VALE 0,189% 2,199%
ITAU AS 0,124% 2,170%
CEMIG 0,040% 2,062%
SADIA 0,103% 2791%
UNIPAR 0,030% 2,057%
GERDAL 0,156% 2.216%
BRADESPAR 0,254% 2,388%
KLABIN 0,119% 2,472%
PAO ACUCAR -0,027% 2,263%
BRASIL TELEC 0,141% 2,514%
CONFAB 0,145% 2,032%
DURATEX 0,219% 2,696%
itrad 0,154% 1,276%
IN1 0,124% 1,540%
cDI 0,051% 0,007%

Fonte: Resultados da pesquisa

A Tabela 6.7 mostra que o retorno do IN! o periodo apresentado & 0,124%, contra
0,154% do retorno médio do indice ffrad Deste modo, o retorno médio do indice

formado pelas empresas sem adesdio a praticas de governanca corporativa é 24,19%
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maior do que o retorno apresentado para o Indice de Agoes listadas no Nivel 1 de
Governanga Corporativa. Quando se analisa o risco médio obtido no periodo, nota-se
que /trad apresenta um risco de 1,276% enquanto o do INI é 1,540%, portanto o risco
do frrad ¢ 17,14% menor do que o risco médio obtido para o indice IN7 no periodo. Na
Tabela 6.8 pode-se observar a matriz de correlagio entre os ativos da carteira acima, que
demonstra correlagdo positiva e proxima de 1 para os indices lirad e IN! (0,877), nio
permitindo que o risco do portfdlio, composto pelos dois indices, seja substancialmente

reduzido através do processo de diversificacfio.

Tabela 6.8 — Matriz de Correlagiio entre ftrad, IN1 e CDI para o periodo de jan/2006 a
dez/2007

‘ itrad INT CDI
ftrad | 1,000 0877 -0,023
Nt 1,000 0,005
col 1,000

6.3.2. Otimizacio da Carteira (Itrad, INI e CDI)

A partir da mesma amostra, com inicio em janeiro de 2006 ¢ término em
dezembro de 2007, buscou-se obter a otimizag8o de uma carteira hipotética composta
por Itrad, INI ¢ CDI. Por meio da utilizagdio da ferramenta Solver do Microsoft Excel,
buscou-se analisar 0 minimo risco possivel para um determinado retorno. A Tabela 6.9
apresenta a composi¢do da carteira (com os pesos de cada indice). Nota-se que para o
periodo analisado o INI nfio teve participagdio na composigfo da carteira em nenhum
momento. Portanto, pode-se afirmar que a inser¢fio de ativos de empresas listadas no
Nivel 1 de governanga corporativa ndo gerou ganho de performance para a carteira

simulada no periodo analisado.

Tabela 6.9 — Retorno médio esperado, risco de um portfélio composto por ftrad, INI e
CDI para o periodo entre jan/2006 a dez/2007;

Retorno Esparado Risco Pesos na carteira (%)
(%ha.d) (% a.d) Hrad IN col
0,000
0,051 0,007 0,00 0,00 100,00
0,060 0,116 9,06 0,00 80,94
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0,070 0,239 18,77 0,00 81,23

0,080 0.363 28.47 0,00 71,53
0,080 0,487 38,18 0,00 61,82
0.100 0.612 47,98 0.00 52,02
0,110 0,736 57,63 0,00 42,37
0,120 0,860 67,38 0,00 3262
0,130 0,984 77,09 0,00 22,91
0,140 1,108 86,79 0.00 13,21
0.150 1,232 86.50 0.00 3,50
0,154 1,276 100,00 0,00 0,00

Fonlte: Resultados da pesquisa

Na Figura 7 pode-se verificar a reta de Risco versus Retorno da otimizagéo acima
que ndo considerou IN/ na composi¢lo da carteira, visto que ndo trouxe ganho da

maximizagdo do retorno e minimizagéo do risco.
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Figura 7 — Risco versus Retorno da carteira composta por Itrad, INI ¢ CDI
Fonte: Resultados da pesquisa

6.3.4. Analise de desempenho a partir do VaR

A partir do célculo do VaR, almejou-se verificar se houve redug¢do da maxima
perda para o portfolio com a alocagdo do indice /NI na composi¢do da carteira para o

periodo de Janeiro de 2006 a Dezembro de 2007.

Para a carteira composta somente por ltrad e CDI a perda maxima média no

periodo obtida foi de R$ 1.009,96, quando inseriu-se o indice N/ na composi¢ao da
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carteira a perda maxima elevou-se em 41,86%, apresentando um valor de R$ 1.432,68.
Portanto, pode-se afirmar que a alocagfio dos ativos de empresas listadas no Nivel 1 de
Governanga Corporativa ndo resultou em uma minimizag¢iio do risco ¢ elevagido da
performance da carteira, logo assim, novamente afirma-se que o risco do portfélio ndo
pode ser minimizado a partir da insergéo de carteira com ativos de empresas listadas no

indice de governanga apresentado.

6.4. Carteira NM (2006-2007)

6.4.1. Analise da Carteira NM (2006-2007)

A partir de uma amostra, com inicio em janeiro de 2006 ¢ término em dezembro
de 2007, a Tabela 6.10 apresenta os retornos médios, os riscos (desvio padrfio dos
retornos) de cada ativo componente da carteira com agdes listadas no Novo Mercado, do

Itrad, do INM, e a taxa dos depositos interfinanceiros (CDI).

Tabela 6.10 — Retorno médio e risco entre rentabilidades dos ativos no periodo de

jan/2006 a dez/2007

ATIVO RETORNO  RISCO
{a.d.) (a.d.}
NATURA -0,025% 2.697%
CYRELA 0,117% 3,243%
SABESP 0,167% 2,377%
CCR 0,098% 2,610%
L.RENNER 0,187% 2,862%
COSAN -0,015% 3.612%
EN. BRAS 0,021% 2,357%
BNC -0,068% 2,420%
DASA -0.031% 2,697%
LOCALIZA 0,154% 2,937%
P.SEGURC 0,.211% 2,116%
GRENDENE 0,012% 1,895%
RENAR 0,217% 4,572%
Itrad 0.154% 1,276%
iNM 0,081% 1.556%
col 0.051% 0,007%

Fonte: Resultados da pesquisa
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A andlise da Tabela 6.10 permite verificar que o retorno médio de INM, para o
periodo analisado foi de 0,081% enquanto o retorno médio do Irad, para o mesmo
periodo, foi de 0,154%. Portanto, o indice formado pelas empresas listadas no Novo
Mercado do portfélio analisado apresentou um retorno médio 52,60% menor do que o
indice composto por empresas sem adesdo as praticas de governanga. Quando a anélise
da tabela acima se volta para o risco médio obtido no perfodo, o #rad apresenta um
valor de 1,276% enquanto o INM apresenta o risco de 1,556%, ou seja, o INM possui
um risco 21,94 % maior do que o ltrad A matriz de correlagdes dos indices que

compde esta carteira € apresentada na Tabela 6.11,

Tabela 6.11 — Matriz de Correlagdo entre ftrad, INM e CDI para o periodo de jan/2006

a dez/2007
‘ #trad INM  CDI
trad | 1,000 0770 -0.023
INM 1,000 0,066
cDI 1,000

Fonte: Resuitados da pesquisa

Ainda que a correlagio apresentada pelos indices frrad ¢ INM, para o portfélio
apresentado, seja menor do que as obtidas para os outros indices analisados no estudo,
ela ainda é positiva e proxima a 1 (0,770), ndo permitindo que por meio do processo de
diversificagéo dos ativos de uma carteira o risco possa ser minimizado e o retomno

aumentado.

6.4.2. Otimizacio da Carteira (Itrad, INM e 1GC)

A partir da mesma amostra, com Inicio em janeito de 2006 e término em
dezembro de 2007, buscou-se obter a otimizagdo de uma carteira hipotética composta
por ftrad, INM e CDI. Por meio da utilizagdo da ferramenta Solver do Microsoft Excel,

foi feito andlise do minimo risco possivel para um determinado retorno.

A Tabela 6.12 apresenta a composicdo da carteira (com os pesos de cada indice).

Vale ressaltar que para o periodo analisado o INM nfio teve participagfo na composi¢éo
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da carteira em nenhum momento, portanto pode-se afirmar que a inser¢do de ativos de
empresas listadas no Novo Mercado ndo gerou ganho de performance para a carteira

simulada no periodo analisado.

Tabela 6.12 — Retorno médio esperado e risco de um portfélio composto por Irrad, INM
e CDI para o periodo entre jan/2006 a dez/2007;

Retorno Esperado  Risco Pesos na carteira (%)
(Rt had)  ad  inm DI
0.051 0.01 0.00 0,00 100.00
0.060 0.12 9,06 0,00 90.94
0,070 0,24 1877 0,00 81,23
0,080 0,36 28,47 0.00 71,53
0,090 0,49 38,18 0,00 61,82
0,100 0,61 47 98 0.00 52,02
0,110 0,74 57,68 0,00 42 32
0,120 0,86 67,38 0,00 32,62
0,130 0,98 77,09 0.00 2291
0,140 114 86,79 0,00 13,21
0,150 1,23 96,50 0,00 3,50
0,154 1,28 100.00 0,00 0,00

Fonte: Resultados da pesquisa

Na Figura 8 pode-se verificar a reta de Risco versus Retorno da otimizagdo acima
que ndo considerou /NM na composigdo da carteira, visto que ndo trouxe ganho para

redugdo do risco dado certo nivel de retorno.
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Figura 8 — Risco versus Retorno da carteira composta por Irrad, INM ¢ CDI
Fonte: Resultados da pesquisa
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6.4.4. Anélise de desempenhe a partir do VaR

A partir do calculo do VaR, verificou-se se houve reducio da méaxima perda para
o portf6lio com a alocagfio do indice /NM na composigio da carteira para o perfodo de

Janeiro de 2006 a Dezembro de 2007,

Para o portfolio composto somente por /rrad ¢ CDI a perda maxima média no
periodo foi de R$ 1.009,96. Ao inserir o indice JNM na composi¢do da carteira a perda

maxima elevou-se em para R$ 1.381,15, (36,75 % maior).

Ainda que a perda maxima obtida com a inser¢fio de VM (R§ 1.381,i5) da
carteira foi menor do que a obtida quando calculou-se o VaR com IN] (R$ 1.432,68),
ndio pode-se afirmar que a alocagfio dos ativos de empresas listadas no Novo Mercado
contribuem para a minimiza¢io do risco diversificdvel para um portfdlio como o
proposto; logo assim, novamente, conclui-se que a simples adesdio aos niveis de
governanca da BM&FBOVESPA nfo € eficiente quando busca-se minimizar o risco e
maximizar ao retorno de um portfélio de ativos, composto por papéis de empresas sem

adesdo aos padrdes de governanca e de empresas listadas nos niveis informados.
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Capitulo 7 - Conclusdes

O crescente movimento de incorporacio das finangas securitizadas pelo mercado
financeiro atual eleva o problema causado pela separag¢do entre a gestdio ¢ a propriedade
das grandes corporagdes. Crescentemente existe a necessidade de criagio de
instrumentos aptos a gerir os papéis destas grandes corporagdes, buscando minimizar os
riscos incorridos por estas empresas frente a um mercado desregulamentado e
assimétrico. E sob a dtica deste contexto de incerteza do mercado e dos possiveis riscos
oriundos da ma gestdo dos negocios que na década de 1990 a expressdo Governanga

Corporativa ganha espago na literatura econémica.

A aplicaciio pratica dos conceitos das boas praticas de governanga ganhou
reconhecimento como um fator fundamental e crucial para um crescimento sustentavel
da economia mundial, visto que tem em seu alicerce a defesa dos interesses dos
acionistas, que buscam selecionar gestores capacitados e idoneos para tornd-los
responsaveis pelos anseios dos investidores evitando ao maximo o “risco de agéncia”

incorrido pela separagiio da gestfio e propriedade.

Neste sentido, Andrade e Rossetti (2006) mostram que as boas préticas de
governanga estruturam-se em um conjunto de principios, propdsitos € praticas que rege
o sistema de poder e os mecanismos de gestdo das empresas, tendo como norte a
maximizag@io do retorno total dos proprictarios e minimizacdo dos conflitos de

interesses.

Sob a luz da teoria das boas préticas de governanga corporativa que busca a
maximizagiio do retorno minimizando os conflitos, a adesfio destas praticas pelas
organizagdes poderia ser responsavel por uma valorizagdo de seus papéis no mercado,
haja vista que ao prezar pela defesa dos interesses dos investidores, a governanga
poderia reduzir o risco global de um ativo, aumentando, em tltima instancia, a liquidez

e o volume negociado das a¢Bes (devido a elevagdo da demanda).

Neste contexto, o presente estudo analisou o impacto causado pela inser¢do de

ativos de empresas aderentes a boas praticas de governanga corporativa na
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BM&FBOVESPA, em um portfdlio formado por empresas tradicionais, ou seja, sem

ades#io a qualquer tipo de governanca.

Buscou-se analisar a performance inicial de uma carteira tradicional e sua
alteragéio quando da posterior aloca¢io de papéis das empresas listadas em niveis de
governanga corporativa. Voltou-se a atengfio das andlises para as variagGes dos riscos;
as variagGes dos retornos; para as correlagdes existentes entre os indices analisados; e,
atentou-se ainda para a obten¢dio da méxima perda média do portfélio nos periodos

apresentados.

A andlise verificou, ainda, a possivel existéncia de uma composi¢io Stima da
carteira (onde para um dado nivel de retorno o minimo risco poderia ser auferido)
observando qual a contribuicio das agBes das empresas listadas em niveis de

governanga para a minimizag#o do risco total do portfolio.

Verificou-se que para as carteiras formadas nos dois periodos analisados (Jun-
2001/Dez-2007 e Jan-2006/Dez-2007), a inser¢lio de ativos de empresas listadas em
niveis diferenciados de governanca corporativa nfio trouxeram ganhos de performance

para o portfolio.

Em todas as andlises feitas, o retorno médio dos indices formados pelas empresas
aderentes apresentou-se menor do que o obtido para as empresas tradicionais; enquanto
o risco médio das empresas aderentes apresentou-se maior do que o obtido para as

emptresas sem adesdo as praticas de governanga.

Para todas as carteiras simuladas pelo presente estudo, a andlise das correlages
entre o indice tradicional e os indices formados por papéis de empresas com governanga
foram positivas e muito proximas de 1, mostrando que o risco do investimento nfio pode

ser minimizado pelo processo de diversificacio.

Quando buscou-se formar uma carteira Gtima entre os indices apresentados,
somente para o periodo de Jun/2001 a Dez/2007 notou-se a presenca de ativos de

empresas aderentes a praticas de governanca na composi¢cdo do portfélio. Porém a
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queda do risco obtida com a presenca de tais ativos foi muito pequena e ndo ultrapassou

0,5% quando analisado o mesmo portfolio sem os papéis destas empresas.

A andlise da maxima perda média do portfdlio sempre apresentou piora quando

houve alocagfio dos ativos das empresas com indices de governanga corporativa na

carteira.

Portanto, ndo obstante as préticas de governanga corporativa terem como norte a
maximizagdo do retormo total dos proprietdrios € a minimizagio dos conflitos de
interesses voltando-se para uma substancial mitigagdo dos riscos incorridos pelas
empresas, 0 presente estudo apontou conclusdes que para as carteiras simuladas a
inser¢fio de ativos de empresas listadas nos indices de governanga corporativa da

BM&FBOVESPA nfio levaram a um ganho de performance do portfélio.

Vale ressaltar que o resultado demonstrado pelas andlises feitas apresentou-se
divergente dos preceitos tedricos apresentados. Pode-se dizer que esta incongruéncia
dos resultados auferidos e da teoria seja fruto da maneira pela qual os portfolios foram
formados, como:

a} O espago temporal selecionado para as amostras foi muito curto (Jan/2006 a
Dez/2007) o que ndo pbde ter demonstrado o real ganho dos papéis ao
aderirem aos niveis de governanga;

b) A carteira tradicional apresenta papéis de empresas com histérico de tradigio
nas negociagdes e ofertas na BM&FBOVESPA. A liqudez destes papéis
mostrou-se muito elevada e com alta demanda, fatores que puderam engendrar
um sentimento de seguranga aos investidores quando da compra destas agdes.
Deste modo o retorno mostrou-se elevado;

¢) As amostras consideraram pesos iguais para todos os ativos que compuseram
as carieiras, se estes pesos variassem os resultados poderiam ser divergentes

dos obtidos.

Assim, fica como sugestdo para proximos trabalhos uma manipulagdo nos
portfolios diferente do proposto no presente trabalho verificando, assim, se os resultados

se alteram.
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ANEXOS

Anexo 1

Niveis de Governanga Corporativa - Empresas Listadas Nivel 1

Razao Social

ARACRUZ CELULOSE S.A.

BCO BRADESCO S.A.

BCO CRUZEIRO DO SUL S.A.

BCO DAYCOVAL S.A.

BCO ESTADO DO RIO GRANDE DO SUL S.A.
BCO INDUSTRIAL E COMERCIAL S.A.

BCO INDUSVAL S.A.

BCO PANAMERICANO S.A.

BCO PINE S.A.

BRADESPAR S.A.

BRASIL TELECOM PARTICIPACOES S.A.
BRASIL TELECOM S.A.

BRASKEM S.A.

CENTRAIS ELET BRAS S.A. - ELETROBRAS
CESP - CIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CIA BRASILEIRA DE DISTRIBUICAO

CIA ENERGETICA DE MINAS GERAIS - CEMIG
CIA FIACAO TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
CIA PARANAENSE DE ENERGIA - COPEL
CONFAB INDUSTRIAL S.A.

CTEEP - CIA TRANSMISSAO ENERGIA ELETRICA
PAULISTA

DURATEX S.A.

FRAS-LE S.A.

GERDAU S.A.

ITAU UNIBANCO HOLDING S.A.

ITAUSA INVESTIMENTOS ITAU S.A.
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KLABIN S.A.

MANGELS INDUSTRIAL S.A.

METALURGICA GERDAU S A,

PARANA BCO S.A.

PARANAPANEMA S.A.

RANDON S.A. IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
SADIA S.A.

SAO PAULO ALPARGATAS S.A.

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

ULTRAPAR PARTICIPACOES S.A.

UNIPAR UNIAO DE IND PETROQ S.A.

USINAS SID DE MINAS GERAIS S.A.-USIMINAS
VALE S.A.

VOTORANTIM CELULOSE E PAPEL S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA (30/06/2009)
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Anexo 2

Niveis de Governanga Corporativa - Empresas Listadas Nivel 2

Razdo Social

ALL AMERICA LATINA LOGISTICA S.A.
ANHANGUERA EDUCACIONAL PARTICIPACOES S.A
BCO ABC BRASIL S.A.

BCO SOFISA S.A.

CENTRAIS ELET DE SANTA CATARINA S.A.
ELETROPAULO METROP. ELET. SAO PAULO S.A.
GOL LINHAS AEREAS INTELIGENTES S.A.
KROTON EDUCACIONAL S.A.

MARCOPOLO S.A,

MULTIPLAN - EMPREEND IMOBILIARIOS S.A.
NET SERVICOS DE COMUNICACAO S.A.
SANTOS BRASIL PARTICIPACOES S.A.

SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

SEB - SISTEMA EDUCACIONAL BRASILEIRO S.A
SUL AMERICA S.A.

TAM S.A.

TERNA PARTICIPACOES S.A.

UNIVERSO ONLINE S.A.

Fonte:BM&F BOVESPA (30/06/2009)
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Anexo 3

Niveis de Governanga Corporativa — Novo Mercado

Rario Social

ABYARA PLANEJAMENTO IMOBILIARIO S.A.
ACUCAR GUARANI S.A.

AGRA EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
AMERICAN BANKNOTE S.A.

AMIL PARTICIPACOES S.A.

B2W - COMPANHIA GLOBAL DO VAREJO

BCO BRASIL S.A.

BCO NOSSA CAIXA S.A,

BEMATECH S.A.

BMFBOVESPA S A. BOLSA VALORES MERC FUT
BR MALLS PARTICIPACOES S.A.

BRASIL BROKERS PARTICIPACOES S.A.

BRASIL ECODIESEL IND COM BIO.OL.VEG.S.A.
BRASILAGRO - CIA BRAS DE PROP AGRICOLAS
BROOKFIELD INCORPORACOES S.A.

CAMARGO CORREA DESENV. IMOBILIARIO S.A.
CIA CONCESSOES RODOVIARIAS

CIA HERING

CIA PROVIDENCIA INDUSTRIA E COMERCIO

CIA SANEAMENTO BASICO EST SAO PAULO

CIA SANEAMENTO DE MINAS GERAJS-COPASA MG
COMPANHIA BRASILEIRA DE MEIOS DE PAGAMENTO
CONSTRUTORA TENDA S.A.

COSAN S.A. INDUSTRIA E COMERCIO

CPFL ENERGIA §.A.

CR2 EMPREENDIMENTOS IMOBILIARIOS S.A.
CREMER S.A.

CSU CARDSYSTEM S.A.

CYRELA BRAZIL REALTY S.A . EMPREEND E PART
CYRELA COMMERCIAL PROPERT S.A. EMPR PART
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DIAGNOSTICOS DA AMERICA S.A.

DROGASIL S.A.

EDP - ENERGIAS DO BRASIL S.A.
EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A.
EQUATORIAL ENERGIA S.A,

ESTACIO PARTICIPACOES S.A.

ETERNIT S.A.

EVEN CONSTRUTORA E INCORPORADORA S.A.
EZ TEC EMPREEND. E PARTICIPACOES S.A.
FERTILIZANTES HERINGER S.A.

GAFISA S.A,

GENERAL SHOPPING BRASIL S.A.

GRENDENE S.A.

GVT (HOLDING) S.A.

HELBOR EMPREENDIMENTOS S.A.
HYPERMARCAS S.A.

IDEIASNET S.A,

IGUATEMI EMPRESA DE SHOPPING CENTERS S.A
INDUSTRIAS ROMI S.A.

INPAR S.A.

INVEST TUR BRASIL - DESENV.IMOB.TUR.S.A.
IOCHPE MAXION S A,

JBS S.A.

JHSF PARTICIPACOES S.A.

KLABIN SEGALL S.A.

LE LIS BLANC DEUX COM CONFEC ROUPAS S.A.
LIGHT S.A.

LLX LOGISTICA S.A.

LOCALIZA RENT A CAR S.A.

LOG-IN LOGISTICA INTERMODAL S.A.

LOJAS RENNER S.A.

LPS BRASIL - CONSULTORIA DE IMOVEIS S.A.
LUPATECH S.A.
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M.DIAS BRANCO S.A. IND COM DE ALIMENTOS
MAGNESITA REFRATARIOS S.A.

MARFRIG ALIMENTOS S/A

MARISA S.A.

MEDIAL SAUDE S.A.

METALFRIO SOLUTIONS S.A.

MINERVA S.A.

MMX MINERACAQO E METALICOS S.A.

MPX ENERGIA S.A.

MRV ENGENHARIA E PARTICIPACOES S.A.
NATURA COSMETICOS S.A.

OBRASCON HUARTE LAIN BRASIL S.A.
ODONTOPREV S.A.

OGX PETROLEO E GAS PARTICIPACOES S.A.
PDG REALTY S.A. EMPREEND E PARTICIPACOES
PERDIGAO S A,

PORTO SEGURO S.A.

PORTOBELLO S.A.

POSITIVO INFORMATICA S.A.

PROFARMA DISTRIB PROD FARMACEUTICOS S.A.
REDECARD S.A.

RENAR MACAS S.A.

RODOBENS NEGOCIOS IMOBILIARIOS S.A.
ROSSI RESIDENCIAL S.A.

SAO CARLOS EMPREEND E PARTICIPACOES S.A.
SAQ MARTINHO S.A.

SATIPEL INDUSTRIAL S.A.

SLC AGRICOLA S.A.

SPRINGS GLOBAL PARTICIPACOQOES S.A.
TARPON INVESTIMENTOS S.A.

TECNISA S.A.

TEGMA GESTAO LOGISTICA S.A.

TEMPO PARTICIPACOES S.A.
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TOTVS S.A.

TPI - TRIUNFO PARTICIP. E INVEST. S.A.
TRACTEBEL ENERGIA S.A.

TRISUL S.A.

WEG S.A.

Fonte: BM&FBOVESPA (30/06/2009)
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