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RESUMO

A partir do inicio da década de 2000 as companhias brasileiras tém sido expostas a um
ambiente com maior incentivo a adocdo de melhores praticas de governanga corporativa;
entanto, considera-se que a literatura nacional ainda carece de evidéncias se esse ambiente
tem proporcionado ganhos para os investidores, especialmente relacionados ao risco de seus
portfélios. Por isso, 0 objetivo desse trabalho consiste em identificar se existe relagdo entre as
praticas de governanga corporativa e a redugdo do risco diversificavel no mercado brasileiro.
Para tanto, foram elaboradas trés carteiras de minimo risco com empresas listadas na
BM&FBOVESPA nos periodos de 2000 a 2008, de 2009 a 2015 e de 2000 a 2015. Para
verificar se a governanca corporativa gera reducgéo no risco, primeiramente foram encontrados
0s ativos que proporcionavam o risco minimo nos periodos selecionados, para isso utilizou-se
0 modelo de Markowitz (1952). Apos a identificagdo destes ativos, passou-se a analise da
governanca corporativa das empresas, de acordo com a listagem ou ndo nos niveis
diferenciados da BM&FBOVESPA. Os principais resultados apresentam indicios que a
adocdo de melhores préaticas de governanca corporativa tem contribuido para a reducdo do
risco diversificavel no Brasil, principalmente no periodo de 2009 a 2015. Essa evidéncia
sugere que a governanga corporativa € relevante para os investidores que desejam mitigar o
risco dos seus portfolios no mercado brasileiro.

Palavras-chave: Governanga corporativa. Modelo de Markowitz. Risco diversificavel.



ABSTRACT

Since the beginning of the 2000s the Brazilian companies have been exposed to an
environment with higher incentive to adopt better corporate governance practices; however,
we deemed that the national literature still lacks evidence if this environment has provided
gains for the investors, especially related to the risk of their portfolios. Thus, the this study
aims identify if there is a relationship between the corporate governance practices and the
reduction of diversifiable risk in the Brazilian market. To this end, three minimum risk
portfolios were developed with assets of companies listed on the BM&FBOVESPA from
2000 to 2008, from 2008 to 2015 and from 2000 to 2015. In order to verify if the corporate
governance reduces the risk, we firstly find the assets that minimize the risk in the selected
periods, using the Markowitz (1952) model. After the identification of these assets, the
analysis of the corporate governance of the companies was carried out, according to the listing
or not at the superior levels of BM&FBOVESPA. The main results suggest that the adoption
of better corporate governance practices has contributed to the reduction of diversifiable risk
in Brazil, especially in the period from 2009 to 2015. This evidence suggest that the corporate
governance is relevant for the investors who wish to mitigate the risk of its portfolios in the
Brazilian market.

Keywords: Corporate governance; Markowitz model; Diversifiable risk.
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1 INTRODUCAO

A globalizacéo e a concorréncia, cada vez mais acirrada, fazem com que as empresas
busquem formas de serem bem vistas no mercado e transmitam maior credibilidade, visando a
conquista de mais investidores. De acordo com Araujo (2010), a transparéncia nas empresas
se tornou mais que uma obrigacgéo junto aos seus investidores e skateholders, ela se tornou um
dever junto a sociedade que necessita de seriedade e honestidade dos dirigentes.

Uma maneira das empresas demonstrarem maior transparéncia esta relacionada a
adocdo de boas praticas de governanca corporativa. De acordo com Andrade et al. (2009), os
orgédos reguladores do mercado financeiro, como a Comissdo de Valores Mobiliarios e a
BMF&BOVESPA, implementaram diferentes estratégias de governanca corporativa visando
despertar a confianca e a protecédo legal dos acionistas controladores e minoritarios.

A governanga corporativa pode ser entendida, de acordo com Silveira e Barros
(2008), como um conjunto de mecanismos internos e externos que alinham os interesses de
gestores aos de todos o0s acionistas, visando minimizar os prejuizos causados pelos conflitos
de interesse entre tomadores de decisdo e fornecedores de recurso.

Além de estarem associadas a transmissdo de maior credibilidade e protecdo para 0s
acionistas, as boas praticas de governanga corporativa podem estar relacionadas com a
variabilidade dos retornos dos ativos. O risco é considerado uma das variaveis que mais
impacta na performance de um portfolio. Por este motivo, torna-se fundamental que durante o
processo de tomada de decisdo o investidor considere e analise o risco dos ativos em que
deseja investir (ASSAF NETO, 2011).

Segundo Rabelo et al. (2007), a criacdo de um clima de negdcios mais saudavel,
conquistado por melhores préticas de governanga corporativa pode diminuir o risco
diversificivel dos ativos. Desta forma, a pergunta norteadora deste trabalho é: a adogdo de
boas préticas de governancga corporativa é relevante para a redugdo do risco diversificavel em
portfélios selecionados no mercado brasileiro?

Portanto, diante do contexto descrito anteriormente, o objetivo geral deste trabalho
consiste em verificar se a adocdo de boas praticas de governanca corporativa contribui para a
reducdo do risco diversificavel no Brasil.

Como objetivos especificos, pretende-se:

a) Calcular o risco e retorno dos ativos selecionados;
b) ldentificar a composicao da carteira de risco minimo, segundo 0 modelo de Markowitz

(1952), no mercado brasileiro;



c) Awvaliar as praticas de governanga corporativa das empresas com ac¢les presentes na
carteira de risco minimo no Brasil;

Este estudo é considerado relevante pelo fato de ter potencial de proporcionar
informacdes que possam minimizar o risco para o0s investidores e, especialmente, de verificar
se minimizacdo do risco diversificavel também elimina os riscos decorrentes de uma pior
estrutura de governanca corporativa.

A relacdo entre governanga corporativa e o nivel de risco foi objeto de diferentes
investigacOes no Brasil, tais como os de Silva, Carmona e Lagioia (2011), Rabelo et al. (2007)
e Monte et al. (2010). Estes estudos apresentaram indicios que boas préticas de governanca
corporativa se relacionam negativamente com o risco. A presente proposta se diferencia dos
trabalhos anteriores, uma vez que tem por objetivo avaliar a governanga corporativa nas
carteiras de minimo risco brasileiras no periodo de 2000 a 2015.

Este estudo € composto por cinco se¢des, sendo a primeira a introducéo, a sec¢do 2
apresenta uma revisdo de literatura acerca do tema; a terceira descreve os materiais e métodos
empregados; a quarta consta a discussdo e analise dos dados e, na quinta, sdo expostas as

conclusdes.
2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Risco e retorno de um investimento

Assaf Neto (2011) entende que toda decisdo financeira racional é formada com base na
analise da relacdo de risco e retorno. O retorno pode ser definido como o “ganho ou prejuizo
total que se tem com um investimento ao longo de determinado periodo” (GITMAN, 2010, p.
204). O retorno de um ativo pode ser calculado por meio da Equacéo 1:

Pt_P—l

Ri =t *100 (1)
t-1

Onde P; representa o valor da a¢do do periodo atual analisado e Py; 0 valor do periodo

anterior ao analisado.



De acordo com Bonie, Kane e Marcus (2015), o risco de um investimento € téo
importante quanto o seu retorno. A mensura¢do do risco assume um papel cada vez mais
importante devido as decisdes sobre investimentos serem tomadas em ambientes instaveis.

Para Gitman (2010, p.184) o risco consiste na “variabilidade dos retornos associados a
um ativo”. Assaf Neto (2011, p.247) entende que o risco de um ativo “pode ser mensurado
pela variabilidade dos retornos projetados em torno do retorno esperado”. As principais fontes
de riscos sdo descritas no Quadro 1.

Fonte de Risco Descricéo
Grau de incerteza associado aos rendimentos de um
Risco do Negdcio investimento e a capacidade de o investimento pagar 0s

retornos devidos aos investidores

Grau de incerteza de pagamento a composicao de passivo e

Risco Financeiro PR . .
patrimonio liquido usada para financiar uma empresa

Probabilidade de mudancas nas taxas de juros afetarem
adversamente o valor de um titulo.

Risco de ndo ser capaz de liquidar um investimento em um
preco razoavel

Risco da Taxa de Juros

Risco de Liquidez

Risco Fiscal Probabilidade de mudancas desfavoraveis nas leis tributérias

Risco que provém de um evento inesperado com efeito
Risco de Evento significativo e geralmente imediato no valor de um
investimento.

Causado pela variacao das taxas cambiais entre as moedas de

Risco de Cambio dois paises

Probabilidade de niveis de prego em mudanca (inflag&o ou
Risco de Poder de Compra deflacdo) afetarem adversamente os retornos de um
investimento

Quadro 1: Fontes de risco
Fonte: Adaptado de Gitman e Joehnk (2005)

O risco total de um ativo é composto pela soma do risco sistematico e risco nao
sistematico. O primeiro, também conhecido como ndo diversificavel, é aquele atribuido a
fatores de mercado que afetam todas as empresas e que ndo pode ser eliminado pela
diversificacdo de ativos (GITMAN, 2010). S&o exemplos desse tipo de risco: o risco da taxa
de juros e risco de liquidez. O segundo, podendo ser chamado de diversificavel, resulta de
eventos incontrolaveis que sdo especificos a empresa e que pode ser eliminado pelo processo
de diversificagdo de ativos (GITMAN; JOEHNK, 2005). A Figura 1 apresenta os tipos de

risco e sua relagdo com o numero de ativos de uma carteira.



a
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NOmero de titulos (ativos) na carteira

Figura 1: Relagdo entre o risco € nimero de ativos
Fonte: Gitman (2010)

E possivel verificar na Figura 1 que o risco diversificavel diminui com o aumento no
namero de ativos na carteira. Porém, o risco ndo diversificavel se mantém o mesmo

independentemente do nimero de ativos do portfélio.

2.2 Selecéo de Carteiras segundo o modelo de Markowitz (1952)

A Moderna Teoria de Carteiras teve como marco inicial os estudos de Harry
Markowitz em 1952. O autor foi um dos primeiros académicos a incluir a importancia da
analise e do dominio do risco na gestdo de investimentos (BRUNI; FAMA, 1999). Markowitz
partiu da premissa que a decisdo sobre uma carteira de investimento esta relacionada apenas
com o valor esperado e o desvio padréo dos retornos da carteira (SAMANEZ, 2007). A regra
béasica é que estes dois fatores sdo 0s Unicos que devem ser considerados na selecdo de um
portfélio, sendo o valor esperado o fator desejavel e o desvio padrdo o fator indesejavel
(CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).

As premissas fundamentais assumidas por Markowitz (1952) em seu modelo foram as
seguintes:

e Os investidores avaliariam as carteiras somente com base no retorno esperado e no

desvio padrdo dos retornos sobre o horizonte de tempo de um periodo;

e Os investidores seriam avessos ao risco. Ao terem gque optarem entre duas carteiras

de retorno igual, sempre escolheriam a de menor risco;
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e Os investidores estariam sempre insatisfeitos em termos de retorno. Ao terem que
optarem entre duas carteiras de mesmo risco, sempre escolheriam a de maior
retorno;

e Seria possivel dividir continuamente os ativos, ou seja, 0s investidores podem
comprar ou vender qualquer fragdo de ativos.

e Existiria uma taxa livre de risco, a qual o investidor tanto poderia emprestar
quanto tomar emprestado;

e Na&o ha custos de transacéo;

e Os investidores estariam de acordo em relacéo a distribuicdo de probabilidades das
taxas de retorno dos ativos. O que asseguraria a existéncia de um anico conjunto
de carteiras eficientes.

Uma ideia importante inserida na teoria do portfolio é que o risco particular de um
ativo individual é diferente de seu risco quando mantido em carteira, uma vez que as carteiras
permitem que se reduza o risco por meio de um processo de diversificagdo dos ativos que a
compbe (ASSAF NETO, 2011). Veiga e Cruz (2009) percebem que carteiras compostas
somente por um titulo tém seu retorno totalmente dependente do resultado deste titulo, mas
uma carteira composta por varios titulos reduz o impacto de cada ativo no resultado final da
carteira.

A Moderna Teoria de Finangas demonstra que o retorno esperado de um conjunto de
ativos é resultado da média dos retornos individuais esperados, ponderados pela participacao
individual de cada ativo no conjunto (BRUNI; FAMA, 1999). Mas, o risco de um portfélio
com mais de um ativo ndo é encontrado pela simples soma do desvio-padrdo de cada ativo
individual. Assaf Neto (2011) percebe que é necessario considerar a correlacdo entre 0s
ativos. Desta forma, o risco de uma carteira ndo depende somente do risco de cada ativo que a
compde e de sua participacdo no investimento total, mas também depende da forma que os
ativos se relacionam.

No modelo basico de Markowitz (1952), o retorno é calculado por meio da Equacéo 2,
ponderando os pesos pelos retornos médios individuais. A variancia dos ativos é encontrada
pela Equacdo 3, considerando o risco individual dos ativos, seus pesos e a correlagdo entre
eles. De acordo com Markowitz (1952) a fungdo objetivo de seu modelo é a variancia dos

ativos, a qual pretende-se minimizar.

Ezéxilui )



Sendo sujeito as seguintes restrigdes:

Onde,

E: retorno esperado da carteira
V: variancia da carteira

Xi: participacdo de cada ativo

Mi: retorno esperado de cada ativo

gjj: covariancia entre o par de ativosie j

11

3)

(4)
()

O modelo de Markowitz utiliza a varidncia como medida de dispersdo para calcular o

risco de um portfolio. A variancia apresenta a distancia que os retornos esperados estdo da

média. Essa medida é resultado do somatorio dos quadrados das diferencas entre os retornos

individuais e o retorno médio da carteira dividido pelo tamanho da populacdo. A variancia

pode ser calculada pela Equacéo 6:

2 Z(X—,u)2

o~ N

N

Onde:

o - variancia

X valor de cada entrada
AL média simples

N : total de ativos na amostra

(6)

A covariancia é o valor esperado do produto de dois desvios diferentes, ou seja, € uma

medida de como os retornos dos ativos variam de forma conjunta (ELTON et al.,2004). A

Equacéo 7 apresenta o célculo da covariancia.



Onde:

pij- correlacdo entre os ativos i e j

o;: risco do ativo i

0j: risco do ativo |

12

(1)

A covariancia também pode ser calculada pela forma matricial, como apresenta a

Equacao 8:

cov,, =

2

O
O 21
O 31

O-n,l

Oi12 O3
2

O: O23

2

O ;> O

O-n,Z O-n,3

O-l,n
O-Z,n
0-3,n

2

O

(8)

Onde a diagonal principal dessa matriz representa as variancias dos retornos dos

ativos, e as demais células contém a covariancia dos retornos.

Para Assaf Neto (2011, p. 113) a correlagéo “visa explicar o grau de relacionamento

no comportamento de duas ou mais varidveis”, ou seja, a relacdo que um ativo mantém com

0s demais em uma carteira. A correlagdo pode ser calculada utilizando-se a Equagéo 9.

Onde:

_COVi,

101'2 0.0

cov: covariancia entre os ativos i e j

i, 0j: risco do ativo i e do ativo j respectivamente

(9)

A correlagdo pode variar de -1 a +1. Segundo Veiga e Cruz (2009) quando o

coeficiente de correlagdo for igual a 1, os ativos possuem uma correlagdo positiva perfeita, o

que faz com que a sua variagéo seja diretamente proporcional. Mas, quando o coeficiente de
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correlacdo for igual a -1, os ativos apresentam correlacdo negativa perfeita, assim a variagdo é
inversamente proporcional.

Dependendo da correlagdo entre os ativos que compde a carteira, por meio da
diversificacdo, é possivel reduzir o risco de uma carteira a niveis menores que o risco do
investimento mais seguro que participa da carteira (GONCALVES JUNIOR; PAMPOLA,
MONTEVECHI, 2002).

Segundo Markowitz (1952), o risco de uma carteira pode ser calculado pela variancia,
mas o indicador estatistico mais comum para representar o risco € o desvio-padrdo. Uma vez
que o desvio padrdo é a raiz da variancia, o risco de uma carteira pode ser encontrado

utilizando-se a Equagé&o 10:

n n

o= > > WW,p o0, (10)

i=1 j=1

Onde:

@I risco da carteira

Wi, Wi: participacédo do ativo i e j na carteira respectivamente

Zhp: correlagdo

L2 risco dos ativos i e j na carteira respectivamente

O risco de uma carteira de investimento também pode ser calculado utilizando a

notacdo matricial, como apresenta a Equacéo 11.

— -

O1 Oi12 O3 O 1n W,

2
O:1 O, O3 O 20 W,
2

o= [W1 W, W; - Wn]>< O31 O3, O3 Osn|*| Ws
) 11
Gnl Gn,z Gn 3 Gn i Wn ( )

De acordo com Veiga e Cruz (2009) quanto maior for o desvio dos retornos efetivos
em relacdo aos retornos esperados, maior serd o desvio-padrdo e quanto maior o desvio-

padrdo, maior sera o risco.
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2.3 Avaliacao do risco de um ativo financeiro

Existem alguns indicadores que colaboram para a analise dos riscos de um
investimento. Estes indices podem auxiliar o investidor na tomada de decisdo em relacdo aos
ativos que formardo seu portfélio. Sdo exemplo destes indicadores: o coeficiente de variacdo,
o Indice de Sharpe, o coeficiente de determinag&o e o coeficiente Beta.

O coeficiente de variacao indica a dispersdo relativa dos valores em torno da média, ou
seja, o risco por unidade de retorno esperado. O coeficiente de variagdo pode ser encontrado
simplesmente pela razdo entre o desvio padrdo e a média aritmética dos retornos dos ativos

(ASSAF NETO, 2011). A Equacdo 12 apresenta o calculo do coeficiente de variacao.

o
Y2

Onde:

CV: coeficiente de variagéo

[: desvio padréo dos retornos

2 média dos retornos

De acordo com Gitman (2010), o coeficiente de variacdo é Gtil na comparacdo dos
riscos dos ativos com diferentes retornos esperados. Quanto menor for o coeficiente de
variagdo, menor serd o risco do ativo analisado.

Outra medida importante na analise do risco é coeficiente Beta. Este indicador
exprime o risco ndo diversificavel de um ativo. De acordo com Assaf Neto (2011), o
coeficiente Beta revela como o retorno de uma agdo se move em relacdo ao retorno do
mercado, ou seja, retrata a sensibilidade do ativo em relacdo a carteira de mercado. A
Equacéo 13 apresenta o célculo do Beta.

B = COVRJ,RM
- 13
VAR, (13)

Onde:
B: coeficiente Beta
COV: covariancia
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VAR: variancia

Rw: retorno proporcionado pelo ativo no periodo analisado

R;: retorno proporcionado pela carteira de mercado

Assaf Neto (2011) afirma que, quando o Beta € igual 1, o ativo se movimenta na
mesma direcdo da carteira de mercado, ou seja, 0 risco da acdo € igual ao risco sistemético do
mercado. Quando o Beta assumir um valor maior que 1, o risco do ativo é mais alto que o
risco do mercado, sendo assim, o risco da agcdo varia mais que proporcionalmente ao de
mercado. Mas, quando o Beta é menor que -1 o ativo possui um risco menor que o de
mercado, sendo assim, a variacdo do retorno do ativo € menos que proporcional ao do
mercado.

Outro indicador que auxilia na administrag&o do risco € o indice de Sharpe. Este indice
foi criado por William F. Sharpe em 1965 e considera o retorno de uma carteira relativo ao
seu risco total. O indice de Sharpe é obtido dividindo-se o prémio pelo risco assumido
(diferenca entre o retorno da carteira e o retorno do ativo livre de risco) pelo risco total da
carteira (MARQUES et al., 2013), como apresenta a Equacéo 14.

1S =——" (14)

IS = indice de Sharpe

R, = retorno da carteira com risco
R = taxa livre de risco
O\, = desvio-padréo da com risco

De acordo com Assaf Neto (2011), este indice revela o prémio oferecido para cada
percentual adicional de risco assumido. Sendo assim, quanto maior o indice de Sharpe melhor

sera a performance do portfélio de investimentos.

O coeficiente de determinacdo, conhecido como R? , em termos financeiros, de acordo
com Assaf Neto (2011), possibilita que se conheca a parte de um risco de uma empresa

. - . . 2, ] .
explicadas pelas condicdes de mercado, ou seja, por meio do R“ é possivel conhecer o risco

nao diversificavel de um ativo. Para encontrar o risco diversificavel basta subtrair de 1 o valor

de R*. A expressdo para clculo do R consta na Equagdo 15.
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R* = p* (15)

Onde:

2 . . . ~
R : coeficiente de determinacio
o’ correlagéo entre o retorno do ativo e o retorno do mercado elevado ao quadrado

Estes indicadores colaboram para uma analise e administracéo do risco mais eficiente,
ajudando os investidores a tomar decisdes e obterem melhores resultados em seus portfolios

de investimento.
2.4 Otimizacao de Carteiras

Otimizacdo trata-se de um conjunto de métodos capazes de determinar as melhores
configuracBes possiveis para a construcdo ou funcionamento de sistemas de interesse para o
ser humano (TAKAHASHI, 2007). Por meio da otimizacdo é possivel encontrar a melhor
solugéo dentre outras existentes. De acordo com Lacera e Carvalho (1999), a otimizagdo em
termos matemadticos, consiste em encontrar as solu¢es que correspondam ao maximo ou
minimo de uma funcédo objetivo.

A maioria dos problemas estéo sujeitos a restricbes. De acordo com Takahashi (2007),
as restricdes s&o um conjunto de requisitos que o resultado do problema deve atender para que
a solucdo O6tima seja valida. Existem restricbes de igualdade e desigualdade. Nas de
desigualdade, a equagdo que representa a restricdo possuird os operadores de menor (<),
menor ou igual (<), maior (>) ou maior ou igual (=). Nas restri¢des de igualdade as variaveis
devem assumir precisamente certos valores (TAKAHASHI, 2007). As equaces de igualdade
sempre terdo um simbolo de igual (=).

A Teoria Moderna das Carteiras utiliza modelos de otimizagdo para determinar o
portfélio de ativos que apresenta a melhor relacdo risco/retorno sob o ponto de vista de um
investidor (MONTE et al., 2010). Markowitz definiu um método capaz de identificar carteiras
eficientes utilizando a programacdo quadratica. O objetivo é a otimizagdo de carteiras
considerando a média, a variancia e a covariancia dos retornos esperados das a¢des (JUNIOR;
PAMPLONA; SALOMON, 2014).

Martins et al. (2015) percebem que o modelo de Markowitz é um modelo matematico
capaz de determinar 0os pesos que cada ativo deve possuir na composicdo da carteira,

buscando a minimizacdo do risco. Em outras palavras, o autor criou um modelo capaz de
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determinar a proporcdo exata do capital que deve ser aplicada em cada ativo, visando a
construcdo de um portfélio eficiente, que seja capaz de maximizar o retorno para um dado
nivel de risco ou minimizar o risco para um dado retorno esperado (FARIAS; MOURA,
2014).

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

Por meio da otimizacdo de carteiras surge o conceito de fronteira eficiente: a
combinacdo de ativos que é capaz de oferecer o0 maximo retorno esperado para 0 minimo
nivel de risco possivel ou, 0 menor risco para um dado retorno esperado (ASSAF NETO,
2011). A Figura 2 representa graficamente o conceito de fronteira eficiente. A area sombreada
da figura representa as combinagdes possiveis para uma carteira composta por Varios ativos.
Segundo Pizzatto et al. (2005) as carteiras mais atrativas sao aquelas que estdo localizadas no

limite superior da area: segmento MV-R-X.

MV

Retorno Esperado da Carteira

-

Desvio Padrao do Retorno da Carteira

Figura 2: Fronteira eficiente
Fonte: Pizzatto et al. (2005)

Todas as combinagdes que se encontram abaixo da linha MV-R-X sdo consideradas

ineficientes, uma vez que, proporcionam ao investidor um retorno menor para niveis de risco
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iguais (LOPES et al., 2010). Sendo assim, o ponto W é considerado ineficiente, pois existe
outro ponto, R, de mesmo risco que oferece ao investidor um retorno maior.

Na visdo de Pereira et al. (2008), a fronteira eficiente é capaz de apontar as melhores
alternativas de combinacdo de investimento, mas ndo diz qual combinagdo ou qual carteira
deve ser escolhida. A escolha da melhor carteira é determinada de acordo com o
comportamento do investidor em relacdo ao dilema risco/retorno (ASSAF NETO, 2011).
Gongalves Junior, Pampola e Montevechi (2002) ressaltam que o nivel de risco que uma
pessoa estd disposta a assumir pode variar muito devido a diversos fatores como idade,
género, estado civil e nivel social.

A andlise de carteiras por meio da fronteira eficiente considera o equilibrio entre risco
e retorno, sendo assim, carteiras com riscos mais elevados devem apresentar também retornos
mais elevados para serem consideradas viaveis (BARCELOS; PACHECO; HAMACHER,
2003).

2.6 Relevancia da governanga corporativa na selecéo de portfélios

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

A teoria da agéncia, de acordo com Ching (2007), trouxe a preocupacdo de criar
mecanismos de monitoramento e incentivos eficientes para garantir que o comportamento dos
executivos esteja alinhado com o interesse dos acionistas. Assim, a governanga corporativa
surge com o proposito estabelecer harmonia no relacionamento entre gestores e acionistas
(DAROSI, 2014). Mazzioni et al. (2015) entende que boas préticas de governancga corporativa
sdo capazes de minimizar os possiveis conflitos existentes entre a propriedade e gestdo, além
de aumentar tanto o valor a empresa quanto o destinado a seus acionistas.

Para Marinelli (2005) a governanga corporativa € um sistema que permite o controle
estratégico da organizacao e regulacdo das relagdes entre credores, administradores e demais
stakeholders. Carvalho (2002) entende a governanga corporativa como 0 conjunto de

mecanismos utilizados para fazer que o controle atue em beneficio das partes com direitos
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legais sobre a empresa, reduzindo assim o oportunismo. O Instituto Brasileiro de Governanca
Corporativa (IBGC), referéncia no Brasil para o desenvolvimento das melhores préticas de
Governanca Corporativa, a define como:

sistema pelo qual as empresas e demais organizacdes sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre socios, conselho de
administracdo, diretoria, Orgdos de fiscalizacdo e controle e demais partes
interessadas (IBGC, 2015, p. 20).

Estudos vém relacionando a governanga corporativa das empresas com o nivel de risco
de seus ativos. Para Cazzari, Favero e Takamatsu (2015) a visdo dominante na literatura
aponta que empresas com melhores praticas de governanca corporativa possuem um menor
risco de agéncia para seus acionistas.

Silva, Carmona e Lagioia (2011) analisaram a relagéo entre o risco de uma carteira
composta pelas empresas classificadas no indice de Governanga Corporativa em comparagao
com a Carteira de Mercado (Ibovespa). Os autores verificaram uma relagdo inversa entre risco
e boas praticas de governanga corporativa. Cazzari, Favero e Takamatsu (2015) investigaram
a relacdo entre o nivel de governanca corporativa e 0s betas das empresas, 0s resultados néo
mostraram que a qualidade da governanca das empresas se relaciona positivamente com o
beta, mas sim que sdo independentes.

Peixoto, Amaral e Correia (2014) analisaram a relagdo entre governanga corporativa e
risco/custo de capital em empresas brasileiras de capital aberto em periodos de crise e de ndo
crise. Os principais resultados mostram que as medidas de risco/custo de capital nédo
apresentaram relac&o significativa com o indice de governanga.

Rabelo et al. (2007) investigaram se uma carteira de ag0es de empresas que possuem
praticas de governanca corporativa superiores apresenta melhor performance do que outra
carteira de agdes de empresas que possuem préaticas de governanca corporativa inferiores. Os
resultados mostraram indicios de que é vantajoso para um investidor formar carteiras apenas
de acOes de empresas que possuem praticas de governanca corporativa superiores.

Monte et al. (2010) analisaram a composi¢édo, o risco e a persisténcia da volatilidade
de trés carteiras de variancia minima formadas, respectivamente, por ativos de empresas que
fazem parte dos niveis de governanca listadas na BM&FBOVESPA. Os autores constataram
que a carteira formada por ativos de empresas do Novo Mercado é menos arriscada,

comparativamente as formadas por ativos das empresas dos niveis 1 e 2.
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2.5 Niveis diferenciados de governanca corporativa

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

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

Permite emissdo de acOes preferéncias e ordinarias

Deve manter em circulagdo no minimo 25% do capital

O Conselho de Administragdo deve ser composto por no minimo 3 membros
Divulgar calendéario de eventos corporativos

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

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

Atender as exigéncias do Nivel 1

Permite a existéncia de acdes ON e PN (com direitos adicionais)

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

Aderir a Camara de Arbitragem do Mercado

O Conselho de Administragdo deve ser composto no minimo de 5 membros e
mandato unificado de até 2 (dois) anos

Atender as exigéncias do Nivel 1 e Nivel 2

Permite a existéncia somente de a¢oes ordinarias

O Conselho de Administracdo deve ser composto no minimo de 5 membros

Garantir 100% de Tag Along, em caso de venda do controle, todos os

acionistas tém direito a vender suas a¢des pelo mesmo prego
Quadro 2: Requisitos de adesdo aos Niveis de Governancga Corporativa
Fonte: Adaptado da BM&FBOVESPA (2016)

Novo
Mercado
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Como pode ser visualizado no Quadro 2, as empresas pertencentes ao Novo Mercado
estéo sujeitas a regras mais rigorosas e, portanto, possuem um padrdo superior de governanca
corporativa.

O numero de empresas que aderiram aos niveis diferenciados de governanca

corporativa durante o periodo de 2001 a 2015 pode ser visualizado no Gréfico 1.
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Gréfico 1: Adesédo ao nivel 1, nivel 2 e novo mercado no periodo de 2001 a 2015
Fonte: BM&FBOVESPA (2016)

Durante este periodo de analise, 0 Novo Mercado é o que teve maior aderéncia com
um total de 133 empresas. Seguido do Nivel 1, com adeséo de 42 organizagdes. O Nivel 2 foi
0 que menos adesdes, com apenas 25 empresas. Os anos de 2006, 2007, 2010 e 2011 foram o0s

anos que houve um maior nimero de adesdes, principalmente ao Novo Mercado.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS

3.1 Tipo de pesquisa e descrigdo da amostra
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A metodologia aplicada neste estudo utiliza uma abordagem quantitativa, sendo que
faz uso da quantificagdo na coleta e no tratamento dos dados por meio de técnicas estatisticas
(DIEHL; TATIM, 2004). Quanto aos objetivos trata-se de uma pesquisa descritiva, uma vez
que, de acordo com Gil (2002), esse tipo de pesquisa visa descobrir a existéncia de
associacOes entre varidveis, neste caso especificamente, o objetivo € descrever se a
governanca corporativa tem relacdo na reducdo do risco diversificavel no mercado brasileiro.
Quanto as estratégias esta pesquisa pode ser classificada como bibliografica, pois houve uma
reviséo de literatura sobre o tema e como ex-post facto, uma vez que serdo utilizados dados
secundarios (GIL, 2002).

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

Uma vez que os niveis diferenciados de governanca corporativa foram criados pela
BM&FBOVESPA no ano 2000, conforme destacado por Aguiar et al. (2004), a quantidade de
empresas com acdes listadas nestes niveis aumentou significativamente somente a partir dos
anos de 2004/2005. Sendo assim foram montadas trés carteiras de risco minimo. A primeira
para o0 periodo de 2000 a 2008, segunda para o periodo de 2009 a 2015 e a terceira para 0sS
anos de 2000 a 2015, abrangendo o periodo completo das duas carteiras anteriores.

Estudos semelhantes a este utilizaram dados de periodos amostrais inferiores e com

diferentes periodicidades, conforme apresentados no Quadro 3.

Trabalhos Semelhantes Periodicidade dos pregos Periodo amostral
Rabelo et al. (2007) Mensalmente Setembro/dezembro de 2006
Monte et al. (2010) Diariamente 2006
Silva et al. (2011) Diariamente 30/12/2008 a 30/12/2009
Peixoto et al. (2014) Anualmente 2000 a 2009
Cazzari et al. (2015) Mensalmente 31/12/2012 a 31/12/2013

Quadro 3: Periodo de analisado em trabalhos semelhantes
Fonte: Elaborado pela autora
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A principio foi realizada uma filtragem dos dados, excluindo-se da amostra todos 0s
ativos que ndo apresentavam todos os precos de fechamentos e que sofreram grupamentos
desdobramentos durante o periodo de analise.

Para a resolugdo dos calculos foram utilizadas as planilhas eletronicas do Microsoft
Excel 2007. O primeiro passo foi calcular o retorno anual para o ativo por meio da Equagéo

().

R-: Pt_Pt—l

*100

t1

Para encontrar o retorno médio de cada ativo no periodo analisado calculou-se a
média dos de todos os retornos anuais. Para o calculo do retorno de cada carteira utilizou-se a

Equacdo (2), onde todos os ativos receberam o mesmo peso, compondo a carteira ingénua.

E= ixizui
i-1

O passo seguinte foi encontrar a matriz de correlagdo entre os retornos dos ativos.

Apos este calculo encontrou-se o risco da carteira por meio da Equacédo (11).

— -
O1 Oi12 O3 O 1n W,
2
O:1 O, O3 O 20 W,
2
o= [W1 W, W; - Wn]>< O31 O3, O3 O30 |*| Ws
2
Gnl Gn,z Gn 3 Gn i Wn

Para encontrar a participacdo 6tima que cada ativo na carteira, utilizou-se a ferramenta
Solver do Excel. Esta ferramenta solicita a definigdo de uma célula objetiva (risco da carteira),
e que foi minimizado. Também foram informadas as variaveis, ou seja, 0S pesos que cada
acdo recebeu. E por fim, foi preciso adicionar as restricdes: o somatério dos pesos deve ser
igual a um (Equacéo 3) e cada peso deve ser igual ou maior que zero (Equacdo 4). Ao final
deste processo foi possivel encontrar o peso 6timo que cada agdo deve receber para
minimizacao do risco da carteira. Apds a execucgdo desses passos foram definidas as acdes que
compuseram as carteiras de risco minimo brasileiras. O processo descrito anteriormente foi

realizado para cada uma das trés carteiras propostas nos diferentes periodos considerados.
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A andlise da governanca corporativa das empresas que compde a carteira de risco
minimo foi avaliada de acordo com a listagem ou ndo nos diferenciados niveis da
BM&FBOVESPA (Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado).

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo sdo apresentados e discutidos os resultados obtidos com este estudo. As
analises foram realizadas a partir das 688 observacGes dos precos de fechamento anuais
obtidos por meio do software Economatica no periodo de 2000 a 2015. Os ativos selecionados

para compor a amostra final constam no Quadro 4.

Ativo Codigo Empresa Setor
1 GETI3 Aes Tiete Energia Elétrica
2 GETI4 | Aes Tiete Energia Elétrica
3 BRGE3 | Consorcio Alfa de Administracéo Financeiro
4 BRGE6 | Consorcio Alfa de Administragio Financeiro
5 BRGE8 | Consorcio Alfa de Administracdo Financeiro
6 BRGE11l |Consorcio Alfa de Administracio Financeiro
7 BRGE12 | Consorcio Alfa de Administragio Financeiro
8 CRIV3 Alfa Financeira Financeiro
9 CRIV4 Alfa Financeira Financeiro
10 RPAD3 | Alfa Holdings Financeiro
11 RPADS | Alfa Holdings Financeiro
12 RPAD6 | Alfa Holdings Financeiro
13 BRIV3 Alfa Investimento Financeiro
14 BRIV4 Alfa Investimento Financeiro
15 BAZA3 | Banco da Amazobnia Financeiro
16 ABEV3 | Ambev S. A. Bebidas
17 BDLL4 |Bardella Maquinas e Equipamentos
18 CIQU3 | Cacique Alimentos
19 CIQU4 | Cacique Alimentos
20 CBMA4 | Cobrasma Material de Transporte
21 IMBI4 Companhia Docas de Imbituba Transporte
22 EMBR3 | Embraer Material de Transporte
23 EBTP3 Embratel Participagdes Telefonia Fixa
24 EBTP4 Embratel Participagdes Telefonia Fixa
25 ENMT3 | Energisa MT Energia Elétrica
26 ENMT4 | Energisa MT Energia Elétrica
27 ESTR4 | Estrela Viagens e Lazer
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28 BAUH4 | Excelsior Alimentos

29 IGBR3 | Gradiente Utilidades Domésticas
30 ITSA3 Itausa Financeiro

31 ITSA4 Itausa Financeiro

32 MLFT4 | Jereissati Participacdes Telefonia Fixa

33 LIXC3 Lix da Cunha Construcdo e Engenharia
34 LIXC4 Lix da Cunha Construcdo e Engenharia
35 POMO3 | Marcopolo Material de Transporte
36 POMO4 | Marcopolo Material de Transporte
37 BMIN4 | Banco Mercantil Financeiro

38 PTBL3 | Portobello Construcdo e Engenharia
39 CTSA4 | Santanense Tecidos e Calgados
40 SULT3 | Construtora Sultepa Construcdo e Engenharia
41 SULT4 | Construtora Sultepa Construcdo e Engenharia
42 WHRL3 | Whirpool Utilidades Domésticas
43 WHRL4 | Whirpool Utilidades Domésticas

Quadro 4: Ativos selecionados na amostra
Fonte: Baseado em dados da Economatica

Apos a determinacdo da amostra final foi possivel calcular as carteiras de minimo

risco para os periodos propostos. Os resultados sdo apresentados a seguir.

4.1 Selecéo de carteiras no periodo de 2000 a 2015

A primeira carteira analisada compreende ao periodo completo de 2000 a 2015. A

Tabela 1 apresenta os resultados das carteiras “ingénua” e de “minimo risco”.

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

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

Fonte: Elaborada pelos autores

Pode ser constatado que a otimizacdo provocou melhoras significativas nos resultados.
Com o processo de otimizagdo proposto por Markowitz (1952), o risco que era de 52,71% na

carteira igualmente ponderada, passou a ser 30,49% na carteira de risco minimo, uma reducéo
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de 42,16%. O retorno também sofreu reducdes, na carteira ingénua era de 19,68% e na de
minimo risco passou a ser de 18,36%. Logo, sofreu uma reducdo de 6,71%. Como pode ser
visto, a otimizagdo provocou uma reducdo bem mais significativa no risco da carteira
comparada com a reducdo no retorno.

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

Outra medida importante na analise do risco de ativos € o coeficiente de variagdo. Este
indicador apresenta quantas unidades de risco ha por retorno, sendo assim quanto menor
melhor, pois a carteira serd& menos arriscada. Percebe-se que o coeficiente de variagdo da
carteira de minimo risco sofreu uma diminuicdo de 38,06% comparada a ingénua. Portanto, a
razdo entre retorno e o risco da carteira foi aumentada e razdo entre o risco e o retorno foi
diminuida. Quanto ao coeficiente Beta da carteira verifica-se que que houve uma reducdo de
32,79%, logo, a carteira de risco minimo € menos arriscada, uma vez que, varia com menor
sensibilidade com base na movimentagcdo do mercado.

A Tabela 2 apresenta informacdes sobre os ativos que compuseram a carteira de

minimo risco no periodo de 2000 a 2015.

Tabela 2: Dados dos ativos que comp8em a carteira de risco minimo de 2000 a 2015

Ativos Pesos Risco Retorno Beta R2 Segmento
EBTP4 23,88% 55,86%  4,66% 1,07 48,64% Tradicional
CIQU3 22,99% 43,21% 19,91% 0,05 0,20%  Tradicional
LIXC3 12,45% 68,26%  24,19% -0,07 0,14%  Tradicional
CTSA4 11,62% 116,96% 27,26% 0,34  0,10%  Tradicional
IGBR3 8,74%  92,40%  1538% -0,07 1,16%  Tradicional
LIXC4 6,49%  69,91% 2558% 0,06 0,08%  Tradicional
SULT3 5,94% 193,87% 28,48% 1,19 506%  Tradicional
POMO4 562% 53,13% 23,41% 0,67 20,95% Nivel 2

WHRL4 2,26%  63,49% 2125% 048  7,66%  Tradicional

Fonte: Elaborada pelos autores

A carteira de risco minimo de 2000 a 2015 foi composta por nove ativos. O ativo que

recebeu maior peso foi o EBTP4, com 23,88%, seguido pelo CIQU3, com um peso de
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22,99%. E interessante ressaltar que houve a participacio de ativos de uma mesma empresa
nesta carteira, como € o caso 0s ativos LIXC3 e LIXC4 que pertencem a Lix da Cunha.

Quanto ao risco individual dos ativos da carteira de risco minimo, o menos ariscado é
o CIQU3, com um risco individual de 43,21%. O mais arriscado consiste no ativo SULT3,
com 193,96% de risco. Analisando os retornos individuais dos ativos, o que ofereceu maior
retorno no periodo analisado é SULT3 (28,48%) e 0 menor retorno pertence ao ativo EBTP4
(4,66%).

Outro indicador para se analisar os ativos sdo 0s seus coeficientes Betas, no célculo
deste indice o retorno da carteira de mercado foi representado Ibovespa. A maioria dos ativos,
(7), tiveram seus Betas menores que 1 e maiores que -1, indicando que s&o menos ariscados,
uma vez que seus retornos se movimentam com menor sensibilidade em relacdo a
movimentacdo do mercado. Quando ao coeficiente de determinacdo (R?) verifica-se que a
carteira é composta em sua maioria por ativos que possuem um risco nao sistematico maior,
ou seja, 0s riscos dos ativos sdo compostos por uma parcela maior de risco que pode ser
eliminada pela diversificacdo. O que é vantajoso para investidor, sendo ele capaz de mitigar o
risco de seus portfolios apenas com o processo de diversificacéo.

Ap0s a andlise dos resultados detalhados da carteira apresentados anteriormente, pode-
se analisar se a adogdo de préticas de governanga corporativa colabora para a redugdo do
risco. Nesta carteira os ativos EBTP4, CIQU3, LIXC3, CTSA4, IGBR3, LIXC4 e SULTS3,
pertencem ao mercado tradicional e, portanto, ndo estdo classificadas em nenhum dos
diferenciados niveis de governanga corporativa. O ativo POMO4 é o Unico que pertence ao
Nivel 2, e recebeu o0 peso de 5,65% na carteira. O POMO 4 pertence a empresa Marcopolo e
aderiu ao Nivel 2 em 03 de setembro de 2002.

Como pode-se verificar nesta carteira a adocdo de boas praticas da governanga
corporativa teve baixo impacto no risco diversificavel, uma vez que, apenas um ativo estava

classificado em um dos niveis de governanca corporativa criados pela BM&FBOVESPA.

4.2 Selecéo de carteiras no periodo de 2000 a 2008

A segunda carteira analisada engloba os anos de 2000 a 2008. Os resultados da

carteira ingénua e da carteira de minimo risco para este periodo constam na Tabela 3.
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Tabela 3: Resultados das carteiras ingénua e de minimo risco no periodo de 2000 a 2008

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

Fonte: Elaborada pelos autores

O resultado da carteira de minimo risco apresentou resultados superiores aos da
carteira ingénua. O risco sofreu uma reducdo de 40,17%, passando de 51,60% para 20,73%.
Quanto ao retorno, este também foi reduzido, mas somente em 2,03%, primeiramente era de
32,54% passando para 31,88%. Com 0 processo de otimizagdo o risco da carteira teve uma
reducdo significativa, porém o retorno praticamente ndo teve alteracéo.

Na carteira ingénua o indice de Sharpe foi de 0,63 e na carteira de risco minimo
passou para 1,54. Em regra, quanto maior for indice de Sharpe melhor é a carteira de
investimentos, pois apresenta mais unidades de retornos por unidade de risco. Na carteira
ingénua o coeficiente de variacdo foi de 1,59 e na de minimo risco de 0,65, uma reducéo de
mais de 50%. O modelo de Markowitz (1952), fez que na carteira de minimo risco houvesse
uma reducdo na razdo do risco pelo retorno e consequentemente um aumento na razao entre o
retorno e o risco da carteira.

Analisando o coeficiente Beta das carteiras, € possivel verificar que na carteira de
risco minimo ele foi reduzido praticamente a metade comparado a carteira igualmente
ponderada. Como o0s Betas das duas carteiras sd0 menores que 1, ambas variam em
proporc¢des menores que as movimentacdes de mercado.

Os resultados sobre os ativos que compuseram a carteira de minimo risco no periodo

de 2000 a 2008, podem ser visualizados na Tabela 4.

Tabela 4: Dados dos ativos que comp8em a carteira de risco minimo de 2000 a 2008

Ativos Pesos Risco Retorno Beta R2 Segmento
LIXC3 25,47% 70,92% 42,85% -0,48 1,51%  Tradicional
GETI4 22,50% 56,71% 34,30% 0,18 54,25%  Tradicional
EBTP3 1433% 7751% 4,12% 1,47 53,59%  Tradicional
CTSA4 12,11% 149,04% 42,91% -0,08 6,81%  Tradicional
EBTP4 11,31% 63,66% -2,17% 1,20 0,79%  Tradicional
SULT3 7,38% 248,40% 69,51% 1,02 0,04%  Tradicional
LIXC4 6,91% 59,87% 37,24% -0,14 2,53%  Tradicional

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

Dos sete ativos, quatro (LIXC3, GETI4, CTSA4, LIXC4) apresentaram um Beta
menor que 1 e maior que -1 (-1 < < 1). Isto indica que estes ativos sdo menos arriscados,
uma vez que, seus retornos se movimentam em propor¢des com baixas sensibilidades com
base na movimentacdo do retorno de mercado. Trés ativos (EBTP3, EBTP4, SULT3) tiveram
seus Betas maiores que 1 (B = 1), estes titulos podem ser considerados mais ariscados pois,
dado seus retornos, eles se movimentam em proporc¢des maiores do que 100%, comparados a
movimentacao do retorno de mercado.

Quanto aos coeficientes de determinacéo (R?), verifica-se que este indicador variou de
0,04% a 54,25%. A maioria dos ativos possui um R? menor que 7%. Isso indica que o0s ativos
LIXC3, CTSA4, EBTP4, SULT3 e LIXC4 possuem menos que 7% de seu risco de natureza
sistematica, 0s outros 93% sdo decorrentes de variaveis especificas das empresas, ou seja,
podem ser eliminados pelo processo de diversificagdo. Os ativos GETI4 e EBTP3 possuem
aproximadamente 54% de risco ndo diversificavel e 46% de risco ndo diversificavel.

Tendo-se a analise dos resultados detalhados da carteira apresentados anteriormente,
pode-se analisar a governanga corporativa dos ativos. Como pode ser verificado, todos os
ativos atuam no mercado tradicional, e durante os anos de 2000 a 2008 eles nunca aderiram a
nenhum segmento, de acordo com dados fornecidos pela BM&FBOVESPA. Portanto,
podemos afirmar que na carteira de 2000 a 2008 a qualidade da governanga corporativa ndo
teve impacto na reducéo do risco, uma vez que, nenhum dos ativos pertence a nenhum dos

segmentos diferenciados de governancga corporativa.

4.3 Sele¢do de carteiras no periodo de 2009 a 2015

A (ltima a carteira analisada é composta pelos anos de 2009 a 2015, os resultados sdo
apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5: Resultados das carteiras ingénua e de minimo risco no periodo de 2009 a 2015

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

Fonte: Elaborada pelos autores

Assim como nas outras carteiras analisadas, o processo de otimizagdo provocou
reducdo no risco. Nesta carteira o risco sofreu uma diminuicdo significativa, passando de
56,70% para 6,17%, uma reducdo de mais 89%. Porém, o retorno teve um aumento, na
carteira igualmente ponderada era de 3,13% e na de risco minimo passou a ser 10,92%,
aumentando cerca de 248,88%. Um resultado que pode ser considerado bastante satisfatério,
uma vez que, o modelo de Markowitz (1952) proporcionou a diminui¢do do risco e aumento
do retorno.

Quanto ao indice de Sharpe, a carteira ingénua apresentou um resultado de 0,06 e a
risco minimo de 1,77, aproximadamente 30 vezes maior. O coeficiente de variacdo, por sua
vez, na ingénua foi de 18,19 e na de risco minimo 0,57, havendo uma reducgdo dréstica do
nivel de risco em relagdo ao retorno. Como pode-se perceber, a otimiza¢do proporcionou um
aumento no retorno por unidade de risco e consequentemente uma diminuigdo do risco por
unidade de retorno. O Beta da carteira de minimo risco foi 84,62% menor que o da carteira
igualmente ponderada, indicando que a carteira € menos arriscada e varia em proporgdes
menores que a variagdo do mercado.

Os resultados dos ativos que compfe a carteira de minimo risco de 2000 a 2009

podem ser visualizados na Tabela 6.

Tabela 6: Dados dos ativos que comp8em a carteira de risco minimo de 2009 a 2015

Ativos Pesos  Risco Retorno Beta R2 Segmento
IGBR3 24,46% 57,70% 6,87% 0,02 8,20%  Tradicional
BAUH4 24,40% 51,46% 21,84% 0,36 4,48% Tradicional
ClQU3 19,98% 35,06% 9,80% -0,31 13,04%  Tradicional
ENMT3 18,71% 20,56% 0,39% 0,23 5,18% Tradicional
EMBR3 10,81% 9,87% 14,52% -0,06 0,02% Novo Mercado
PTBL3 1,64% 58,32% 19,29% 0,56 9,62% Novo Mercado

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

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

Todos os ativos que comp0e a carteira apresentaram Betas menores que 1 e maiores
que -1. Estes ativos sdo considerados menos arriscados, uma vez que, variam em proporcoes
menores que 100% em relagcéo ao mercado.

O menor R? desta carteira pertenceu a0 EMBR3, apenas 0,02% do risco deste ativo é
de natureza sistematica, isso indica que os outros 99,98% do risco da EMBR3 podem ser
eliminados pelo processo de diversificagdo. O maior R2 é do ativo CIQUS3, cerca de 13% do
seu risco é sistematico. Analisando os R2 desta carteira de forma conjunta, percebe-se que
maioria dos riscos dos ativos podem ser eliminados apenas pelo processo de diversificacao.

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

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

Cabe ainda ressaltar a superioridade da carteira de risco minimo, em comparagdo com
a carteira ingénua, nesta segunda parte da amostra (2009 a 2015), o periodo que apresenta

maior quantidade de empresas com melhores préticas de governanga corporativa.

4.4 Simulacao de investimento

Para testar a eficiéncia das carteiras de risco minimo calculadas neste trabalho foi
realizada a simulacdo de um investimento no valor de R$ 10.000,00 no inicio de cada uma
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delas. Para uma andlise mais completa foram considerados além da carteira de risco minimo e
da carteira igualmente ponderada, os retornos anuais do CDI e do Ibovespa.
Os resultados do investimento de R$ 10.000,00 no inicio do ano de 2000, representado

pelo periodo zero, até o final do ano de 2015 podem ser visualizados no Gréfico 2.
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Gréfico 2: Simulacdo de investimento no periodo de 2000 a 2015
Fonte: Dados da pesquisa

Como pode ser constatado a carteira de minimo risco apresentou melhor desempenho,
alcancando um montante de R$ 107.398,70 no fim de 2015. Porém, neste periodo de analise a
carteira ingénua, que teve seus pesos igualmente ponderados entre os 43 ativos que a
compbem, obteve um resultado bastante proximo a otimizada e entre os anos de 2005 a 2014
até superior. O investimento na carteira ingénua no fim de 2015 resultou em um montante de
R$ 92.951,37. O CDI alcancou a quantia de R$ 78.965,80 e o Ibovespa resultou em R$
25.363,64.

O Gréfico 3 apresenta os investimentos no periodo de 2000 a 2008. O periodo zero

indica que o investimento foi realizado no inicio do ano 2000.
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Gréfico 3: Simulacdo de investimento no periodo de 2000 a 2008
Fonte: Dados da pesquisa

A carteira de minimo risco foi a que obteve melhor resultado no fim de 2008. O

investimento inicial de R$10.000,00 gerou um montante de R$ 103.595,30 no fim do periodo.

Apesar da carteira igualmente ponderada ser elaborada de forma ingénua ela apresentou um

bom desempenho superando os rendimentos do CDI e do Ibovespa, auferindo um montante de
R$ 83.358,53. O CDI apresentou um resultado de R$ 39.685,91 e o Ibovespa obteve o menor

rendimento no valor de R$ 21.970,63.

Para os anos de 2009 a 2015 o investimento de R$ 10.000,00 no inicio do ano de 2009

gerou os resultados apresentados no Gréafico 4.
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Gréfico 4: Simulacdo de investimento no periodo de 2009 a 2015
Fonte: Dados da pesquisa
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Novamente a carteira de risco minimo apresentou melhor performance gerando um
montante de R$ 20.305,84 no final do ano de 2015. O CDI neste periodo apresentou um
resultado proximo a de minimo risco com montante de R$ 19.897,69. A carteira ingénua
apresentou 0 menor resultado (R$ 11.150,79) e o Ibovespa auferiu um montante de R$
11.544,34.

Como pode ser verificado por meio da simulagéo de investimento, as trés carteiras
calculadas de minimo risco apresentaram 0s melhores resultados e auferiram o maior
montante ao fim do periodo analisado. Os resultados do investimento no CDI também
apresentaram resultados satisfatérios. Apesar da carteira ingénua ser calculada somente com

pesos ponderados, esta conseguiu auferir resultados superiores aos rendimentos do Ibovespa.

5 CONCLUSOES

O objetivo geral deste estudo foi verificar se a adogdo de boas préticas de governanca
corporativa colabora para reducdo do risco diversificAvel no Brasil, segundo o modelo de
Markowitz (1952). O estudo permitiu identificar evidéncias que suportam afirmar que a
governanga corporativa estd relacionada com a redugdo do risco diversificavel no Brasil,
principalmente entre os anos de 2009 e 2015, o qual é considerado o periodo com maior
desenvolvimento da governanca corporativa no Brasil, quando comparado com o periodo de
2000 a 2008.

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

Os resultados mostraram que durante o periodo de 2000 a 2008 ndo houve nenhuma
relagdo entre a governanga e a reducéo do risco diversificavel, uma vez que os sete ativos que
compunham a carteira de risco minimo neste periodo atuavam no mercado tradicional e,
portanto, ndo estdo classificados em nenhum dos diferenciados niveis de governanca
corporativa criados pela BM&FBOVESPA. No periodo de 2009 a 2015 constatou-se que a

governanca corporativa teve um impacto significativo na reducao do risco diversificavel. Dos
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seis ativos que participaram da carteira de minimo risco deste periodo, dois atuam no Novo
Mercado, e tiveram uma participacdo de 12,48% na composigéo da carteira. O Novo Mercado
é nivel que esté sujeito a critérios mais rigidos e, portanto, apresenta praticas superiores de
governanca em relacdo aos demais. Analisando o periodo completo de 2000 a 2015, a
governancga corporativa também contribui para a redugdo do risco, sendo que um ativo dos
nove, com um peso de 5,62% na carteira de risco minimo atua no Nivel 2 da
BM&FBOVESPA.

Portanto, assim como os estudos realizados por Rabelo et al. (2007), Silva, Carmona e
Lagioia (2011) e Monte et al. (2010), verificou-se com este trabalho que o desenvolvimento
da governanca corporativa tem impacto na redugdo do risco diversificavel no mercado
brasileiro.

A principal limitacdo do estudo refere-se aos dados coletados, uma vez que foram
consideradas para a amostra 0 mesmo grupo de empresas que tiveram seus titulos negociados
na BM&FBOVESPA durante o periodo completo de 2000 a 2015. Este fato fez que fossem
desconsideradas novas empresas que entraram na bolsa apés o ano de 2000, ou que nao
apresentassem a quantidade de informagdes necessarias para a realizacdo desse estudo. Neste
sentido, recomenda-se, para estudos futuros, a utilizacdo de grupos diferentes de amostra que
possibilitem a andlises das empresas que comecaram a serem negociadas na
BM&FBOVESPA ap6s o ano de 2000. A segunda possivel limitacdo diz respeito a
mensuracdo da qualidade da governanga corporativa, a qual se recomenda que seja testada por
meio de um indice amplo ou que analise diferentes componentes do indice em futuras
pesquisas, e ndo apenas analisar a adesdo aos niveis diferenciados da BM&FBOVESPA,

como no presente estudo.
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APENDICES

APENDICE A- RETORNOS E RISCOS INDIVIDUAIS 2000-2008

Cddigo Retorno Risco
ENMT4 37,91% 105,94%
ESTR4 15,71% 77,74%
GETI3 33,16% 39,78%
GETI4 34,30% 56,71%
IGBR3 22,01% 111,74%
IMBI4 74,32% 194,91%
ITSA3 27,07% 29,17%
ITSA4 22,84% 33,40%
LIXC3 42,85% 70,92%
LIXC4 37,24% 59,87%
MLFT4 0,21% 35,12%
POMO3 21,53% 39,70%
POMO4 20,49% 41,29%
PTBL3 29,40% 90,05%
RPAD3 13,31% 32,49%
RPAD5 14,13% 31,08%
RPADG6 8,99% 22,49%
SULT3 69,51% 248,40%
SULT4 93,95% 321,18%
WHRL3 32,91% 85,19%
WHRL4 33,43% 79,53%

Cddigo Retorno Risco
ABEV3 30,60% 63,36%
BAUH4 119,35% | 187,19%
BAZA3 22,85% 78,03%
BDLL4 18,37% 42,42%
BMIN4 29,50% 57,11%
BRGE11 10,11% 23,42%
BRGE12 9,65% 20,61%
BRGE3 10,19% 28,26%
BRGEG6 18,85% 37,87%
BRGES 14,25% 28,20%
BRIV3 11,72% 25,14%
BRIV4 9,46% 24,82%
CBMA4 243,90% | 446,05%
ClQU3 27,77% 47,13%
ClQU4 19,03% 36,57%
CRIV3 23,09% 56,50%
CRIV4 12,17% 28,13%
CTSA4 42,91% 149,04%
EBTP3 4,12% 77,51%
EBTP4 -2,17% 63,66%
EMBR3 3,41% 28,54%
ENMT3 35,02% 86,45%

40



APENDICE B- RETORNOS E RISCOS INDIVIDUAIS 2009-2015

Ativo Retorno Risco
ENMTA4 2,58% 17,61%
ESTR4 511% 42,78%
GETI3 8,18% 21,05%
GETI4 6,10% 22,69%
IGBR3 6,87% 57,70%
IMBI4 -7,38% 26,96%
ITSA3 -0,60% 17,46%
ITSA4 6,17% 27,28%
LIXC3 0,20% 56,21%
LIXC4 10,57% 78,51%
MLFT4 11,70% 45,96%
POMO3 26,70% 62,41%
POMO4 27,16% 65,08%
PTBL3 19,29% 58,32%
RPAD3 -14,74% 13,68%
RPADS5 4,60% 18,24%
RPADG6 -15,22% 17,02%
SULT3 -24,27% 40,39%
SULT4 -27,45% 34,39%
WHRL3 3,50% 21,51%
WHRLA4 5,59% 25,45%

Ativo Retorno Risco
ABEV3 26,92% 28,59%
BAUHA4 21,84% 51,46%
BAZA3 -2,42% 30,10%
BDLL4 -11,94% 25,64%
BMIN4 -13,13% 17,90%
BRGE11 -2,70% 15,58%
BRGE12 -7,97% 33,17%
BRGE3 -13,53% 19,49%
BRGE®6 1,88% 14,12%
BRGES -2,94% 23,19%
BRIV3 -3,22% 18,01%
BRIV4 3,22% 15,30%
CBMA4 -7,32% 53,60%
CIlQU3 9,80% 35,06%
ClQu4 19,01% 52,84%
CRIV3 4,06% 38,36%
CRIV4 11,25% 30,72%
CTSA4 7,14% 44,63%
EBTP3 11,74% 41,29%
EBTP4 13,44% 42,24%
EMBR3 14,52% 9,87%
ENMT3 0,39% 20,56%
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APENDICE C- RETORNOS E RISCOS INDIVIDUAIS 2000-2015

Cadigo Retorno Risco
ENMT4 22,45% 82,19%
ESTR4 11,07% 65,02%
GETI3 22,23% 35,18%
GETI4 21,96% 47,22%
IGBR3 15,38% 92,40%
IMBI4 38,57% 152,75%
ITSA3 14,96% 28,29%
ITSA4 15,55% 31,96%
LIXC3 24,19% 68,26%
LIXC4 25,58% 69,91%
MLFT4 5,24% 40,63%
POMO3 23,80% 50,96%
POMO4 23,41% 53,13%
PTBL3 24,98% 77,94%
RPAD3 1,04% 29,48%
RPAD5 9,96% 26,67%
RPADG6 -1,60% 23,57%
SULT3 28,48% 193,87%
SULT4 40,84% 249,34%
WHRL3 20,04% 67,06%
WHRL4 21,25% 63,49%

Cadigo Retorno Risco
ABEV3 28,99% 51,18%
BAUH4 76,69% 152,34%
BAZA3 11,79% 63,08%
BDLL4 511% 39,06%
BMIN4 10,85% 49,22%
BRGE11 4,50% 21,33%
BRGE12 1,94% 28,22%
BRGE3 -0,18% 27,45%
BRGEG6 11,43% 31,06%
BRGES 6,73% 27,48%
BRIV3 5,19% 23,50%
BRIV4 6,73% 21,41%
CBMA4 133,99% | 358,75%
ClQU3 19,91% 43,21%
ClQu4 19,02% 44,43%
CRIV3 14,76% 50,29%
CRIV4 11,77% 29,30%
CTSA4 27,26% 116,96%
EBTP3 7,45% 64,34%
EBTP4 4,66% 55,86%
EMBR3 8,27% 23,05%
ENMT3 19,87% 68,44%
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APENDICE D - SIMULACAO COM INVESTIMENTO INCIAL DE R$ 10.000,00

2000 — 2008
Data Ingénua CDI Ibovespa Risco Minimo
2000 R$ 11.839,49 | R$11.572,00 | R$ 8.928,09 | R$ 14.475,80
2001 R$ 13.822,80 | R$13.772,99 | R$ 7.943,95 | R$ 18.024,23
2002 R$ 1244089 | R$17.19283 | R$ 6.592,94 | R$ 18.918,96
2003 R$ 16.793,70 | R$19.990,10 | R$ 13.010,36 | R$ 25.463,43
2004 R$ 28.616,60 | R$23.540,34 | R$ 15.327,37 | R$ 29.395,81
2005 R$ 3493450 | R$27.77525 | R$ 19.574,63 | R$ 46.171,10
2006 R$ 69.536,23 | R$31.43325 | R$ 26.021,30 | R$ 79.888,64
2007 R$ 119.066,05 | R$34.92863 | R$ 37.379,91 | R$ 111.558,92
2008 R$ 83.358,54 | R$39.68591 | R$ 21.970,63 | R$ 103.595,30

2009 — 2015
Data Ingénua CDI Ibovespa Risco Minimo
2009 R$ 14.287,15 | R$10.855,00 | R$ 18.265,78 | R$ 11.861,47
2010 R$ 15.554,62 | R$12.009,97 | R$ 18.456,46 | R$ 13.965,51
2011 R$ 13.680,69 | R$13.31546 | R$ 1511425 | R$ 16.316,25
2012 R$ 14.003,96 | R$14.23422 | R$ 16.232,22 | R$ 17.469,95
2013 R$ 14.720,34 | R$15.62491 | R$ 1371691 | R$ 19.953,22
2014 R$ 13.99881 | R$17.432,71 | R$ 13.317,44 | R$ 19.162,49
2015 R$ 11.150,79 | R$19.89769 | R$ 1154434 | R$  20.305,84

2000 — 2015
Data Ingénua CDI Ibovespa Risco Minimo
2000 R$ 11.839,49 | R$11.572,00 | R$ 8.928,09 | R$ 14.955,07
2001 R$ 13.822,80 | R$13.772,99 | R$ 7.943,95 | R$ 16.623,95
2002 R$ 1244089 | R$17.19283 | R$ 6.592,94 | R$ 17.801,86
2003 R$ 16.793,70 | R$19.990,10 | R$ 13.010,36 | R$ 22.795,70
2004 R$ 28.616,60 | R$23.540,34 | R$ 15.327,37 | R$ 26.229,50
2005 R$ 3493450 | R$27.77525 | R$ 1957463 | R$ 35.852,68
2006 R$ 69.536,23 | R$31.43325 | R$ 26.021,30 | R$ 61.552,00
2007 R$ 119.066,05 | R$34.928,63 | R$ 37.379,91 | R$ 86.736,85
2008 R$ 83.35854 | R$39.68591 | R$ 21.970,63 | R$ 69.853,01
2009 R$ 119.09556 | R$43.079,06 | R$ 40.131,06 | R$ 103.019,70
2010 R$ 129.661,06 | R$47.662,67 | R$ 40.550,00 | R$ 100.158,18
2011 R$ 114.040,23 | R$52.843,60 | R$ 33.206,95 | R$ 91.820,87
2012 R$ 116.734,95 | R$56.489,81 | R$ 35.663,21 | R$ 91.358,41
2013 R$ 122.706,59 | R$62.008,86 | R$ 30.136,91 | R$ 109.325,94
2014 R$ 116.692,03 | R$69.18329 | R$ 29.259,26 | R$  125.729,07
2015 R$ 92.951,37 | R$78.965,80 | R$ 25.363,64 | R$ 107.398,70




ANEXOS

ANEXO A- RETORNO IBOVESPA 2000-2015 ANEXO B- RETORNO CDI 2000-2015
Data | Retorno Data |Retorno
2000 | -10,72% 2000 | 15,72%
2001 | -11,02% 2001 | 19,02%
2002 | -17,01% 2002 | 24,83%
2003 | 97,34% 2003 | 16,27%
2004 | 17,81% 2004 | 17,76%
2005 | 27,71% 2005 | 17,99%

2006 | 13,17%
2007 | 11,12%
2008 | 13,62%
2009 | 8,55%
2010 | 10,64%
2011 | 10,87%

2006 | 32,93%
2007 | 43,65%
2008 | -41,22%
2009 | 82,66%
2010 1,04%

2011 | -18.11%
2012 | 7 40%0 2012 | 6,90%
2013 | -15,50% 2013 | 9,77%
014 | -2.910¢ 2014 | 11.57%
R 2015 | 14,14%

2015 | -13,31%
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EMPRESA |NIVEL| DATA EMPRESA NiVEL | DATA EMPRESA | NIVEL | DATA EMPRESA |NIVEL| DATA EMPRESA |NIVEL| DATA
Bradesco N1 |26/06/01 Tractebel NM | 16/11/05 Even NM | 02/04/07 Magnesita NM 02/04/08 Magaz Luiza | NM | 02/05/11
Bradespar N1 |26/06/01 Cosan NM | 18/11/05 Br Malls Par NM | 05/04/07 Hypermarcas| NM 18/04/08 Br Pharma NM | 27/06/11
Gerdau N1 |26/06/01 Copasa NM | 08/02/06 Fer Heringer NM | 12/04/07 Le LisBlanc | NM 29/04/08 Qualicorp NM | 29/06/11
Itausa N1 |26/06/01 Gafisa NM | 17/02/06 Jhsf Part NM | 12/04/07 Portobello NM 30/04/08 Technos NM | 01/07/11
Itauunibanco N1 |26/06/01 Totvs NM | 09/03/06 Metalfrio NM | 13/04/07 Copel N1 07/05/08 Metal Leve NM | 05/07/11
Randon Part N1 |26/06/01 Saraiva Livr N2 | 07/04/06 Cr2 NM | 23/04/07 Ogx Petroleo| NM 13/06/08 Forja Taurus N2 | 07/07/11
Cemig N1 |17/10/01 Valid NM | 27/04/06 Viver NM | 06/06/07 Tarpon Inv NM 26/05/09 TimPart SSA | NM | 03/08/11
Ccer As NM | 01/02/02 Brasilagro NM | 02/05/06 Parana N1 | 14/06/07 Cielo NM 29/06/09 Locamerica NM | 23/04/12
Sabesp NM | 24/04/02 Csu Cardsyst NM | 02/05/06 Slc Agricola NM | 15/06/07 Cetip NM 28/10/09 Unicasa NM | 27/04/12
Celesc N2 | 26/06/02 Lupatech NM | 15/05/06 Log-In NM | 21/06/07 Direcional NM 19/11/09 Oi N1 |17/12/12
Marcopolo N2 | 03/09/02 Embraer NM | 05/06/06 Eztec NM | 22/06/07 Fleury NM 17/12/09 Linx NM | 08/02/13
Tran Paulist N1 |18/09/02 Brasil NM | 28/06/06 Marfrig NM | 29/06/07 Aliansce NM 29/01/10 Biosev NM | 19/04/13
Braskem N1 |13/02/03 Mmx Miner NM | 24/07/06 Tegma NM | 03/07/07 Multiplus NM 05/02/10 Alupar N2 | 24/04/13
P.Acucar N1 |29/04/03 Cesp N1 |28/07/06 Minerva NM | 20/07/07 Br Propert NM 08/03/10 Smiles NM | 29/04/13
Gerdau Met N1 | 25/06/03 Eletrobras N1 |29/09/06 Mrv NM | 23/07/07 Osx Brasil NM 22/03/10 Bbseguridade | NM | 29/04/13
Alpargatas N1 |15/07/03 M.Diasbranco NM | 18/10/06 Triunfo Part NM | 23/07/07 Ecorodovias NM 01/04/10 Cpfl Renova NM | 19/07/13
Cedro N1 |02/10/03 Profarma NM | 26/10/06 Abc Brasil N2 | 25/07/07 Mills NM 16/04/10 Tupy NM | 17/10/13
Vale N1 |12/12/03 Taesa N2 | 27/10/06 Multiplan N2 | 27/07/07 Jsl NM 22/04/10 Anima NM | 28/10/13
Natura NM | 26/05/04 V-Agro NM | 22/11/06 Springs NM | 27/07/07 Eucatex N1 01/07/10 Ser Educa NM | 29/10/13
Gol N2 | 24/06/04 Odontoprev NM | 01/12/06 Generalshopp | NM | 30/07/07 Renova N2 13/07/10 Cvc Brasil NM | 09/12/13
Cpfl Energia NM | 29/09/04 Positivo Inf NM | 11/12/06 Banrisul N1 |31/07/07 Petrorio NM 25/10/10 Viavarejo N2 | 16/12/13
Grendene NM | 29/10/04 Sao Carlos NM | 14/12/06 Sul América N2 | 05/10/07 Br Insurance | NM 01/11/10 Ourofino S/A| NM | 21/10/14
Fras-Le N1 |11/11/04 Lopes Brasil NM | 18/12/06 Usiminas N1 |11/10/07 Ceee-D N1 23/12/10 Parcorretora NM | 05/06/15
Porto Seguro NM | 22/11/04 Pdg Realt NM | 26/01/07 Trisul NM | 15/10/07 Ceee-Gt N1 23/12/10

Eletropaulo N2 | 13/12/04 Rodobensimob | NM | 31/01/07 Br Brokers NM | 29/10/07 Ferbasa N1 07/01/11

Renar NM | 28/02/05 Tecnisa NM | 01/02/07 Helbor NM | 29/10/07 Arezzo Co NM 02/02/11

Localiza NM | 23/05/05 Iguatemi NM | 07/02/07 Banco Pan N1 |19/11/07 Sierrabrasil NM 03/02/11

Renner NM | 01/07/05 Sao Martinho NM | 12/02/07 Eneva NM | 14/12/07 Qgep Part NM 09/02/11

Energias Br NM | 13/07/05 Inds Romi NM | 23/03/07 Ideiasnet NM | 15/01/08 Inepar N1 31/03/11

Cyrela Realt NM | 21/09/05 Jbs NM | 29/03/07 Nutriplant MA | 13/02/08 Time For NM 13/04/11




ANEXO D- DESLISTAGEM DOS NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

EMPRESA | NIVEL | DATA EMPRESA | NIVEL | DATA
Savirg N1 26/06/01 Uol N2 16/12/05
Varig Serv N1 26/06/01 Arcelor Br N1 23/12/05
Varig Transp N1 26/06/01 Vivax N2 08/02/06
Unibanco N1 26/06/01 Company NM 02/03/06
Unibanco Hld N1 26/06/01 Datasul NM 02/06/06
Sadia S/A N1 26/06/01 Abyara NM 27/07/06
Vigor N1 04/10/01 Medial Saude NM 22/09/06
Ripasa N1 12/11/01 Klabinsegall NM 09/10/06
Aracruz N1 16/04/02 Brookfield NM 23/10/06
Brasil Telec N1 09/05/02 Cc Des Imob NM 31/01/07
Brasil T Par N1 09/05/02 Gvt Holding NM 16/02/07
Net N2 27/06/02 Bematech NM 19/04/07
Mangels Indl N1 21/03/03 Agra Incorp NM 26/04/07
Confab N1 19/12/03 Cremer NM 30/04/07
Dasa NM 19/11/04 Cruzeiro Sul N1 26/06/07
Unipar N1 24/11/04 Redecard NM 13/07/07
Quattor Petr N2 25/11/04 Bhg NM 16/07/07
Submarino NM 30/03/05
Duratex N1 05/05/05
Tam S/A N2 14/06/05
Arteris NM 15/07/05
Nossa Caixa NM 28/10/05

47



ANEXO E— MIGRACOES NOS NIVEIS DE GOVERNANCA CORPORATIVA

SITUACAO ATUAL SITUACAO ANTERIOR
EMPRESA DATA NIVEL DATA NIVEL
Rossi Resid 27/01/06 NM 05/02/03 N1
Brf As 12/04/06 NM 26/06/01 N1
Eternit 17/08/06 NM 02/03/05 N2
Cia Hering 16/05/07 NM 13/12/02 N1
Weg 22/06/07 NM 26/06/01 N1
lochp-Maxion 24/03/08 NM 10/11/05 N1
Equatorial 23/04/08 NM 03/04/06 N2
Estacio Part 11/07/08 NM 30/07/07 N2
Sofisa 08/12/08 N2 02/05/07 N1
Fibria 20/05/10 NM 14/11/01 N1
Ultrapar 17/08/11 NM 27/10/05 N1
Paranapanema 15/02/12 NM 03/12/07 N1
Indusval 01/03/12 N2 12/07/07 N1
Pine 29/03/12 N2 02/04/07 N1
Kroton 05/12/12 NM 23/07/07 N2
Klabin S/A 09/01/14 N2 10/12/02 N1
Somos Educa 23/10/14 NM 26/07/11 N2
Altus S/A 03/08/15 MA N2 28/08/13 MA
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