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ANALISE COMPARATIVA DAS RELACOES DE RISCO E RETORNO
ENTRE OS SEGMENTOS NOVO MERCADO, NIVEL 1 E NIVEL 2
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Douglas Perotoni Alves', Helberte Jodo Franca Almeida?, Rafael Jasper Feltrin®

Resumo: O presente estudo busca avaliar, através do risco e retorno, o desempenho das agdes nos segmentos
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2. Precisamente, o objetivo do estudo é mensurar se o nivel de governanca
corporativa impacta no desempenho das agoes. Para tanto, foram extraidas as cotagoes mensais de 145 empresas,
além das cotagoes do indice Bovespa e da taxa Selic acumulada no perfodo analisado. De posse dos dados, foi
aplicado o modelo CAPM e os indices de Sharpe e Treynor em cada uma das carteiras tedricas. Através da andlise
pelo indice de Sharpe, verifica-se que a carteira 6tima foi & composta por ativos listados no segmento Nivel 1,
o que pode ser explicado por um maior desvio padrio no segmento Novo Mercado. Ademais, a andlise por
Sharpe indica um melhor desempenho das carteiras que adotam praticas de governanga corporativa em relagio
as carteiras de mercado.
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COMPARATIVE ANALYSIS OF RISK AND RETURN RATIOS
BETWEEN THE NOVO MERCADO, LEVEL 1 AND LEVEL 2
SEGMENTS OF CORPORATE GOVERNANCE

Abstract: The present study seeks to evaluate, through risk and return, the performance of shares in the Novo
Mercado, Level 1 and Level 2 segments. Precisely, the objective of the study is to measure whether the level of
corporate governance impacts the performance of shares. For this purpose, the monthly prices of 145 companies
were extracted, in addition to the Bovespa index and the Selic rate accumulated in the analyzed period. With
the data in hand, the CAPM model and the Sharpe and Treynor indices were applied to each of the theoretical
portfolios. By analyzing the Sharpe ratio, it appears that the optimal portfolio was composed of assets listed in
the Level 1 segment, which can be explained by a higher standard deviation in the Novo Mercado segment.
Moreover, Sharpe’s analysis indicates a better performance of portfolios that adopt corporate governance
practices in relation to market portfolios.

1  Graduado em Ciéncias Economicas, Universidade Federal de Santa Catarina.

2 Professor do Programa de Pés Graduagio em Economia (PPGECO), da Universidade Federal de Santa
Catarina.

3 Mestre em Economia, do Programa de P6és Graduagio em Economia (PPGECO), da Universidade Federal
de Santa Catarina.

-- ARTIGO RECEBIDO EM 05/06/2023. Acerro Em 24/08/2023. --

Estudo & Debate, Lajeado, v. 30, n. 3, p. 163-183, 2023. ISSN 1983-036X 163



Keywords: CAPM; Sharpe ratio; Treynor ratio; Corporate Governance.

JEL: G00; G11; G14

1 INTRODUCAO

O mercado financeiro brasileiro vem se expandido progressivamente nos tltimos
anos, assim, cada vez mais agentes pessoas fisicas, juridicas e institucionais passam a marcar
presenga no mercado de capitais brasileiro. Segundo dados divulgados pela Infomoney,
desde o inicio de 2020 até setembro de 2020, o crescimento de CPFs foi de 82,4% (D’avilla,
Infomoney). Grande parte do acréscimo de pessoas fisicas pode ser explicado pelos baixos
niveis de taxas de juros e consequentemente menor rentabilidade dos ativos de renda fixa.

Em agosto de 2020, o Banco Central do Brasil (BCB) reduziu a Selic, taxa referéncia
na formagio de outras taxas no pais, para 2% (BCB, 2020), seu menor nivel na série
histérica que tem inicio em 1996. Com juros baixos, a remuneragao dos titulos de renda
fixa torna- se menor, fazendo com que muitos investidores passem a buscar retornos em
investimentos como o mercado de renda varidvel (HAAS, ez a/. 2021).

Entretanto, nao apenas o crescimento do mercado de capitais deve ser buscado,
mas também o desenvolvimento, em termos de eficiéncia e transparéncia na geragio e
disseminagio de informacoes. Visando tal desenvolvimento, a B3 criou cinco diferentes
segmentos de governanga corporativa. Segundo a B3 (B3, 2020): “Os segmentos especiais
de listagem da B3 — Bovespa Mais, Bovespa Mais Nivel 2, Novo Mercado, Nivel 2 e Nivel
1 — foram criados no momento em que para desenvolver o mercado de capitais brasileiro,
era preciso ter segmentos adequados aos diferentes perfis de empresas.”

Os segmentos prezam por diferentes regras de governanca corporativa, as quais as
companhias devem seguir se desejarem aderir a algum nivel especifico. Deste modo, pode-
se compreender a governanca corporativa como um conjunto de normas e regras que visam
regular a administragio de uma empresa. Além disso, a governan¢a também estabelece uma
série de processos para auxiliar a companhia a atingir e ter clareza em seus objetivos.

No mercado de bolsa de valores, tais normas e procedimentos visam manter alinhados
os interesses dos controladores das empresas aos interesses dos acionistas minoritdrios,
buscando mitigar os riscos de assimetria de informacio e conflito de interesses (Revistapegn,
2020). Sob outra perspectiva, pode-se entender a governanga corporativa como uma
maneira de fidelizar o investidor, protegendo a companhia de movimentos especulativos.
A transparéncia na divulgagio de informagoes e boas préticas sobre dados financeiros, além
da constante busca pela realizagao dos interesses dos acionistas, fariam com que os mesmos
mantivessem suas posi¢des como sécios mesmo em situacoes de risco sistemdtico.

Dinate deste contexto, o presente estudo busca avaliar se os segmentos de governanca
corporativa impactaram no desempenho das a¢des no periodo de 2016 a dezembro de
2020%. Assim, a contribui¢io do estudo ¢ verificar se a adogao de prdticas de governangis

4 A pandemia da corona virus afetou consideravelmente o mercado de capitais, assim, uma andlise nos anos
pandémicos pode trazer viés aos resultados. Desta forma, a andlise serd anterior ao periodo da pandemia.
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mais rigidas implicam em retorno dos ativos. Além da presente introdugao, o estudo
apresenta mais trés se¢des. De forma mais precisa, a se¢io dois apresenta o conceito de risco,
os indicadores financeiros utilizados. Na sequéncia, a se¢io trés apresenta as varidveis, e os
resultados obtidos. Por fim, a se¢ao quatro traz as consideragoes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Risco

No mercado financeiro, o risco éaincertezaatreladaa qualquer decisio de investimento.
O agente econdmico ao tomar a decisdo de investir é automaticamente exposto a alguma
forma de risco, que poderd incorrer em perdas no patriménio investido. Segundo Gitman
(2002, p. 205): “No sentido mais bdsico, risco é a chance de perda financeira”.

Investimentos possuem graus de risco diferentes conforme a sua complexidade e
composi¢io. As caracteristicas intrinsecas a um determinado investimento podem fazer
com que 0 mesmo apresente mais ou menos riscos. A relagio entre risco e retorno tem
se mostrado direta, ou seja, quanto maior o grau de risco atrelado a um tipo especifico de
investimento, maior serd o seu retorno. Ademais, existem diferentes classificacoes de riscos
no mercado financeiro, as quais serio apresentadas abaixo.

O risco de mercado é o risco atrelado a alteracio de valor de mercado dos ativos,
sejam esses de renda fixa ou renda varidvel. Por exemplo, o investidor adquire 10 agoes
de uma companhia a R$ 10,00 ¢ na mesma semana as agdes passam a valer R$ 8,00. Os
R$ 20,00 perdidos sdo decorrentes do risco de mercado. Segundo o BNDES (2020):

“Possibilidade de ocorréncia de perdas resultantes da flutuagao nos valores de mercado de
posigoes ativas e passivas detidas pela institui¢do financeira. Inclui o risco de variagio do
cambio, das taxas de juros, dos precos de a¢oes e dos pregos de mercadorias (commodities)”.

Por sua vez, o risco de liquidez é aquele associado 2 facilidade ou dificuldade de se
negociar um ativo. A baixa demanda pelo ativo pode forcar o investidor a reduzir o valor do
mesmo para que consiga vende-lo. O exemplo mais representativo de risco de liquidez estd
no mercado imobilidrio. Segundo o site Infomoney:

“Outro risco de investir em iméveis é a sua baixa liquidez”. No mercado imobilidrio o
tempo para encontrar um comprador é desconhecido. Ou seja, quando precisar do dinheiro
aplicado, nao haverd garantia de que vai conseguir vender o imédvel rapidamente. Isso pode
levar o investidor a outro erro: o de vender o bem por um valor abaixo do esperado”

(SANTOS, 2017).

O risco de crédito estd ligado a incapacidade de os tomadores de recursos honrarem
seus pagamentos. Desse modo, os devedores atrasam ou acabam nio pagando os recursos
que foram emprestados, se tornando inadimplentes. O BNDES define o risco de crédito
como: “possibilidade de ocorréncia de perdas associadas ao nao cumprimento pelo tomador
ou contraparte de suas respectivas obrigagoes financeiras nos termos pactuados” (BNDES,
2020).
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O risco sistemdtico ¢ aquele que afeta todos os participantes do mercado,
independentemente do setor. O exemplo mais recente e impactante de risco sistemdtico
observado ¢ a crise provocada pela pandemia do coronavirus. Além disso, também cita-se a
crise do subprimes de 2008, que afetou o sistema financeiro global como um todo. Segundo
o blog da Toro Investimentos:

“A crise ndo ficou restrita & economia americana. Conforme novas institui¢des ¢ empresas
iam entrando em dificuldades financeiras, o problema se espalhava para outros paises. No
Brasil, a economia passava por um momento de rdpido crescimento, com o PIB avancando
6% em 2007 e 5% em 2008. No ano seguinte, houve contragio de 0,2%.0 Ibovespa
recuou quase 60% em menos de 4 meses” (Torolnvestimentos, 2020).

O risco sistemdtico nao pode ser antecipado pelo mercado e serd mensurado através
do coeficiente beta no modelo CAPM como uma medida de sensibilidade em relagio ao
mercado. Apesar de afetar todos os participantes do mercado, o risco sistemdtico pode gerar
impactos de diferente intensidade sob os ativos presentes no mercado.

Em contrapartida, o risco nio sistemdtico é aquele que nio pode ser antecipado, mas
afeta os ativos de forma individual. Diferentemente do risco sistematico, o nio sistematico
pode ser reduzido, ou até mesmo evitado, através da diversificagao de ativos que compdem
a carteira do investidor, como foi proposto por Markowitz (1952).

2.2 Mensuragao do Risco

2.2.1 Desvio Padrao

O desvio padrao ¢ uma medida de dispersao amplamente utilizada em estatistica, que
mede o grau de varia¢io presente em um conjunto de elemento em relagio a média.

Nos investimentos, o desvio padrio expressa matematicamente o risco do
investimento. O cdlculo ¢é feito a partir da raiz quadrada da variancia. Precisamente:

s=1Vs2 (1)

no qual S denota o desvio padrio; e s? é a Variancia.
q

2.2.2Coéeficiente de Variagao

O coeficiente de variagio (CV), também conhecido como desvio padrio relativo,
¢ uma medida padronizada de dispersio de uma determinada distribui¢io, e pode ser
calculado conforme a férmula abaixo:

CV=s/y, 2

sendo p a Média. De acordo Gitman (2002, p.210): “o coeficiente de varia¢o, CV, ¢é
uma medida de dispersio relativa que ¢ ttil ao se comparar o risco do ativo com retornos
distintos esperados”.
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2.3 Capital Asset Pricing Model (CAPM)
O modelo CAPM foi desenvolvido por Treynor, Sharpe, Lintner e Mossin (1964), e

apresenta a taxa de retorno requerida pelo investidor, dado um nivel de risco representado
pelo coeficiente beta. Segundo Copeland (2005, p. 147), o modelo mostra que as taxas
de retorno de equilibrio em todos os ativos de risco sao uma fung¢ao da covaridncia com a
carteira de mercado.

O modelo ¢ amplamente difundido no mercado financeiro para a formagio do
processo de decisdo sob uma perspectiva de risco. Através do cdlculo do CAPM, nota-se
que o retorno esperado por um investimento ¢é igual ao retorno esperado pelo ativo livre
de risco mais o prémio pelo risco. A representagio matemdtica do CAPM ¢ denotada por:

E = Rf + B (E(Rm) — Rf), (3)

no qual E é o retorno esperado do ativo; Rf ¢ taxa livre de risco, usualmente representada
pela taxa Selic; B ¢ coeficiente Beta; E (Rm) ¢é o retorno esperado do mercado. Através da
andlise da equacio (3) e conforme explicitado por Besarria ez /. (2015, p. 20), o modelo
mostra uma relagio linear entre risco e retorno dos ativos, de forma que os investidores irdo
optar pela relagio que melhor maximize a utilidade de suas riquezas no tempo. Em outras
palavras, se o investidor buscar maiores taxas de retorno estard disposto a assumir maiores
niveis de risco.

O beta de risco presente na equagio refere-se ao risco sistemdtico de mercado, aquele
que ndo pode ser evitado, uma vez que os investidores s3o racionais e eliminam o risco
nao sistemdtico através da diversificagdo de ativos que compoem o portfélio. Monte et
al. (2009, p. 20) ressalta que o beta estimado é responsdvel por mensurar a sensibilidade
de uma agio ou carteira aos retornos do mercado. (Assim, o modelo se apoia em alguns
pressupostos que s3o essenciais para sua utilizagio, a saber: i) Investidores sao agentes
avessos a0 risco que maximizam a utilidade de sua riqueza; ii) Investidores sdo tomadores
de pregos e possuem expectativas iguais quanto ao retorno dos ativos, que possuem uma
distribui¢io normal de probabilidade; iii) H4 um ativo livre de risco tal que investidores
podem emprestar ou tomar emprestado quantias ilimitadas a uma taxa livre de risco; iv)
O mercado ¢ considerado eficiente, sendo que todas as informagdes necessdrias para cada
ativo sao publicas, ndo ocorrendo assim assimetria de informagio. V) Nao hd imperfeicoes
no mercado, tais como: taxas, impostos, regulacio ou vendas a descoberto (COPELAND
et al., 2005, p. 147).

Ferreira (2008, p. 39), ressalta que o modelo CAPM ¢ amplamente utilizado no
mercado financeiro, pois oferece ao investidor uma avaliagio de investimento sob perspectiva
de risco, em que a taxa de retorno requerida pelo investidor se iguala aos retornos esperados
dos investimentos sem risco, acrescido do prémio pelo risco.

2.3.1 Coeficiente Beta

O coeficiente beta, que estd presente na equagio do modelo CAPM, ¢ responsdvel
por mensurar a sensibilidade que um ativo ou carteira possui em relacdo ao mercado. No
presente estudo, o indice utilizado como base de comparacio ao coeficiente beta ¢ o Ibovespa.
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Ademais, assume-se que o coeficiente beta é associado ao risco sistemdtico, aquele que afeta
todo o mercado, ji que o risco nio sistemdtico ¢ eliminado através da diversificagio dos
ativos. Segundo Brighman e Weston (2004, p. 175): “A tendéncia de uma agao a mover-se
com o mercado ¢ refletida em seu coeficiente beta, que ¢ a medida de volatilidade da agio
em relacio a de uma acdo média”. O coeficiente é obtido através da relacio:

B = covariincia (R ativo; R mercado). (4)
Var (R mercado)

O resultado obtido através da equagio ¢ passivel de algumas interpretacoes: f = 0,
como pode ser observado na equagio (3), o retorno esperado pelo CAPM serd igual a taxa
livre de risco; 0 < B < 1, o ativo, ou a carteira, possui um retorno abaixo do mercado e
carrega menos risco. f = 1, possui a mesma varia¢do que o benchmark utilizado, portanto
o retorno é igual ao retorno do mercado. B > 1, o ativo, ou a carteira, possui uma variagao
maior que a do mercado, portanto o retorno do ativo é superior ao mercado, bem como
seu risco.

2.4 Indicadores

2.4.1 Coeficiente Alfa

O alfa de Jensen é o coeficiente utilizado para mensurar se o retorno obtido foi
superior ao retorno do mercado. O alfa pode ser positivo, quando o investimento supera as
expectativas do mercado ou negativo, em que nenhum valor foi agregado.

a = (Re — Rf) — B(Rm — Rf). (5)

2.4.2 Indice de Sharpe

Desenvolvido por William Sharpe, o indice ¢ amplamente utilizado na avaliacio de
fundos de investimento. Ele ¢ obtido através da razio entre o prémio pelo risco e o desvio
padrio do fundo e pode ser definido como:

“O indice de Sharpe ¢ um indicador criado por William Sharpe que permite a avaliagio
entre o risco e o retorno de um determinado investimento. Ele tem o objetivo de mensurar

qual ¢ a relagdo entre o retorno excedente ao ativo livre de risco e sua volatilidade” (REIS,
2020).

Conforme elucida Barbosa (2012, p. 37), o indice fornece um prémio de risco
da carteira em que a volatilidade utilizada ¢ intrinseca ao préprio portfélio. A expressio
matemdtica do indice de Sharpe (IS) ¢ denotada por:

!S:Ltm

s (©)
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Em seu estudo sobre eficiéncia de governanga corporativa, Besarria e Silva (2017)
utilizam o indice de Sharpe como uma das principais métricas para estabelecer a relagio
risco e retorno entre diferentes segmentos de listagem.

2.4.3 Indice de Treynor

O indice de Treynor, assim como Sharpe, ¢ uma métrica bastante utilizada para avaliar
a performance de fundos de investimento. O indice mensura o retorno de uma determinada
carteira para cada unidade de risco assumida. “O indice de Treynor representa quanto cada
carteira de investimento ganhou por unidade de risco sistémico submetido, logo, é uma
crucial medida para comparar carteiras e fundos de investimento” (REIS, 2020).

Diferentemente do indice proposto por Sharpe, Treynor considera que os investidores,
ao formarem suas carteiras, o fario de maneira eficiente através da diversificacao de ativos,
de modo que o risco diversificdvel ¢ eliminado e o portfélio passa a ser a representagao do
préprio mercado. O indice de Treynor (IT) ¢ expresso por:

IT = (?”—"}‘).

@)

Por fim, Barbosa (2012, p. 36) salienta que os investidores buscario retornos
superiores ao mercado, formando carteiras proprias que se diferenciam da carteira de
mercado, de modo que o retorno de suas carteiras dependerd da sensibilidade do portfélio
em relacio ao mercado.

2.5 Linha de Titulos de Mercado

A linha de titulos de mercado (Security Market Line), representa graficamente o
retorno esperado por cada nivel de risco (B) assumido. O eixo das abcissas representa o
nivel de risco sistemdtico, ao passo que as ordenadas representam o retorno esperado pelo
investidor. A linha pode ser observada no grafico abaixo:

Grifico 1: Linha de Titulos de Mercado

Retorno Esperado
|

Linha de Titulos

M 1
RE de Mercado

Fonte: Elaborado pelo Autor

O ponto Rf, que parte do eixo das ordenadas, representa o retorno esperado que
possa ser obtido através do investimento no ativo livre de risco. A diferen¢a dada por E(rm)
— Rf, representa o prémio pelo risco do ativo. Por fim, os pontos situados sobre a Linha
de Mercado de Titulos sao eficientes, pois dado certo nivel de risco (B), obtém o maximo
retorno esperado.
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A inclinagao da Linha de mercado de titulos pode ser obtida através da seguinte
relacio:

E(rm) —Rf. (8)
B

Através da inclinagio da reta é possivel determinar o incremento de rendimento
atribuido a cada unidade de risco adicionada. Segundo Ferreira (2008, p. 45), a linha do
SML permite calcular a taxa risco/retorno de qualquer ativo em analogia ao mercado como
um todo, e assim entender como o mercado deve precificar ativos particularmente, em
relagdo a classe de riscos a que pertencem.

2.5 Markowitz

2.5.1 O Modelo

Markowitz através da criagio de sua teoria moderna do portfélio, elaborou um
modelo de construcio de portfélios voltado para a maximizacio do retorno dado um nivel
de risco. Segundo Markowitz (1959, p. 3) “um bom portfdlio de ativos é mais que uma
grande lista de boas a¢des e titulos de divida. E um conjunto balanceado, que fornece ao
investidor protegoes e oportunidades em um conjunto amplo de situacoes”.

A sua teoria tem como premissa bdsica que os investidores sdo avessos ao risco,
de forma que irdo buscar maiores retornos dado um nivel de risco. Caso um investidor
tenha duas op¢oes de investimento: A e B, ambos fornecem um retorno esperado de 5%.
Contudo, a volatilidade do investimento A é 3% enquanto que no investimento B é apenas
1%. Assim o investidor iria optar pelo investimento que proporcionasse menos incerteza
(risco) dado o retorno esperado.

Assim, um investidor apenas estaria disposto a tomar mais risco caso fosse
remunerado pelo risco adicional. Além disso, risco e retorno do ativo nio podem ser
avaliados isoladamente na constru¢io de um portfélio, é preciso avaliar o impacto do risco
e retorno do ativo na carteira como um todo.

Para isso, é preciso buscar ativos que sejam descorrelacionados entre si na construgio
de um portfdlio eficiente. Através da correlacio inversa de ativos, o investidor pode reduzir
o risco nio sistemdtico da carteira para um dado nivel de retorno esperado. Conforme
Markowitz (1959, p. 3) “o objetivo da andlise de portfélios é encontrar as certeiras que
melhor se adequem aos objetivos do investidor”.

2.5.2 Fronteira Eficiente

Através de uma alocagio eficiente, menor risco para um determinado nivel de retorno
esperado, ¢ possivel determinar uma fronteira eficiente de alocagio de ativos. De acordo
com a teoria, os investidores irdo optar pela carteira mais eficiente disponivel. A fronteira
eficiente pode ser observada abaixo:
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Grifico 2: Fronteira Eficiente de Markowitz

Retorno Medlﬂ1 Capital Market Line
Rf| - A ¢ @
Mv| o .
¢ o
Risco

Fonte: Elaborado pelo Autor

O ponto MV ¢ o de minima variincia, que representa a carteira com o menor nivel
de risco. Através da andlise da fronteira eficiente, ¢ possivel determinar que exista um ponto
que maximiza o retorno médio para cada nivel de risco. Assim, a fronteira eficiente de ativos
¢ um arco que parte do ponto de minima variincia até tangenciar a Capital Market Line
(CML), sendo que todos os ativos presentes nesse arco sio considerados eficientes.

2.6 Governangas Corporativas e Segmento de Listagem

2.6.1 Governanga Corporativa

A governanca corporativa compreende um conjunto de ferramentas, técnicas e
processos que ajudam a companhia a evitar potenciais conflitos sociais e de interesses, ter
clareza nos objetivos a serem alcancados e proteger os investidores minoritdrios, através da
efetiva monitoragao da dire¢io executiva, em detrimento dos controladores das empresas.

“Como a Governanca Corporativa nasceu entre a propriedade e a gestio das empresas, seu
foco ¢ a definigio de uma estrutura de governo que maximize a relagdo entre o retorno dos
acionistas e os beneficios auferidos pelos executivos. Neste sentido, envolve a estratégia
das corporagdes, as operagées, a geragio de valor e a destinagdo de resultados” (Andrade e

Rosseti, 2004, p. 26).

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa elenca quatro principios
bésicos que devem ser seguidos. Sao eles: Transparéncia, Equidade, Prestagio de Contas
e Responsabilidade Corporativa. Precisamente: Transparéncia - Os interessados podem
ter acesso a todo tipo de informagio da empresa, além das informagées exigidas por lei;
Equidade - Todos os sdcios e correlatos & companhia devem ser tratados de forma justa
e igual no que tange seus direitos, deveres e interesses; Prestagio de Contas - Tarefa que
deve ser feita com clareza, para que a companhia assuma a responsabilidade por seus atos.
Reponsabilidade Corporativa — Os executivos da companhia devem zelar pela operagio da
empresa.
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2.6.0.1 Novo Mercado

E o segmento de governanca corporativa de mais alto padrio no mercado financeiro
brasileiro. As empresas que fazem parte desse segmento adotam préticas que vao muito além
das exigidas pela legislagio brasileira. Os conjuntos de regras societdrias adotadas nesse nivel
abrangem uma grande gama de direitos a seus acionistas. Segundo B3: “o Novo Mercado
conduz as empresas ao mais elevado padrio de governanga corporativa. As empresas
listadas nesse segmento podem emitir apenas a¢oes com direito de voto, as chamadas agdes

ordindrias (ON)” (B3, 2020).

Além disso, outros direitos que podem ser citados nesse segmento incluem: - 7ag
Along de 100%, acionistas tém o direito de vender suas agoes pelo prego atribuido as agoes
sob posse do novo controlador; - Conselho administrativo com 3 membros, sendo 20%
ou 2 (o que for maior) independente; - Divulgagio mensal das negociagbes com valores
mobilidrios de emissio da empresa pelos acionistas e controladores.

2.6.0.2 Nivel 1

Empresas listadas nesse nivel devem adotar praticas de transparéncia de informacoes
aos acionistas, divulgando as informagdes complementares as exigidas pela lei. Outras
exigéncias para o nivel 1 s3o: Percentual minimo de 25% das ag6es da companhia devem estar
em livre circulagao; Calenddrio publico de eventos corporativos; Conselho administrativo
com minimo trés membros e mandato unificado de dois anos.

2.6.0.3 Nivel 2

Muito semelhante ao Novo Mercado, empresas listadas nesse segmento podem
manter agdes preferenciais desde que garantam aos seus acionistas um tag along de 100%.
Tag along pode ser descrito como:

“Tag Along é uma ferramenta de seguranca garantida aos acionistas minoritdrios de uma
companhia, permitindo que tais acionistas deixem a sociedade caso o controle da empresa
passe para um novo investidor, que até entdo nio tinha participagio no negécio” (REIS,
2020).

Por fim, o quadro um traz algumas informagoes que as empresas de Novo Mercado,
Nivel 1 e Nivel 2 devem seguir de acordo com o regulamento da B3.
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Quadro 1- Requisitos de Governanca Corporativa

Critérios MNovo Mercado Nivel 2 Nivel 1
. . . AgdesOMe  |AgdesONe
Capital Social Somente Agoes ON
PN PN
25% ou 15%, caso
Free float Adtv superiora 25% 25%

25MM

Oferta Piblica de
distribuicdo

Esforcos de Dispersdo
Acionaria

Esforgos de
Dispersdo
Acionaria

Esforgos de
Dispersdo
Acionéaria

Limiacdo de
votao inferior a

Vedagd a Limiacgo de voto 5% do Capital -
. . inferior a 5% do Capital, "0 LAREAL NS0 hd regra
disposigoes . . quram -
i qurom qualificado e ualificado & especifica
estruturais "Clausas Petreas"” ava
"Clausas
Petreas”
3 Membros, do quais, Minimo 5 .
Minimo 3
pelo meos, 2 ou 20% mebros, dos membros. com
Compaosicio devem ser quais, pelo mandatoj
Conselho Adm independentes, com menos 20% .
. unificado de
mandato unificade de 2 |devem ser .
. ate 2 anos
anos independentes

Vedacdo a
acumulagdo de

Presidente do conselhoe
diretor presidente ou
principal executivo pela

Presidente do
conzelho e diretor
presidente ou
principal executivo

Presidente do
conselho e diretor
presidente ou
principal

cargos Mesma pessoa. pela me=ma executivo pels
pessoa. mesma pessoa.
Manifestacdo
ManifestacSo sobre sobre qualguer
Gbrigacﬁo do qualquer oferta publica de  |oferta plblica de Nio ha regra
Conselho Adm aquisicio de acles da aquisicio de aclies especifica
emiss3c da companhia da emiss3oda
companhia
Demonstragbes : ~_ |Traduzida para |Conforme
. , Conforme Legislagdo [. . R
Financeiras inglés legislagao

Informacbes em

Fatos relevantes,
informacdes sobre
proventos ou comunicado

MNdo hd regra

N&o hé regra

|I'Ig|é5 ao pressreleasze de ESpECffiCB
resultado
Reunido Pablica  |até s dias (teisapésa . . . -
Anual divulgacdo dos resultados Obrlgatorla Obrlgatorla
Calendirio de L . L
Obrigatorio Obrigatoria Obrigatoria
Eventos
o 100% Acdes ON o
Tag Along 100% acbes ON PN coe= O a0 Acdes ON
Adesdo a CAmara de
Arbitragem do  |Obrigatdrio Obrigatoria Facultativo
Mercado
I Obrigatéria a instalacio d . :
Auditoria Interna |0 Foroni= sinstalacseds (o ltativa Facultativo
area pars suditoria interna
Compliance Obrigatdrio Facultativo Facultativo

Fonte: Elaborado pelo autor com base em dados da B3.
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3 ANALISE DE RESULTADOS

A presente se¢io busca analisar os resultados, assim, a andlise serd feita com base no
modelo CAPM, na curva de titulos de mercado (LTM) e nos indices de Sharpe e Treynor.
Apbs a andlise é possivel verificar como se comportam as varidveis risco e retorno em cada
uma das carteiras, que representam segmentos de governanga corporativa, diante da carteira
de mercado formada pelo Ibovespa, bem como selecionar a carteira mais eficiente no
periodo analisado.

3.1 Variaveis

Para o presente estudo, foram utilizadas as cotagoes mensais de fechamento do prego
das agdes, obtidas através do software Economatica. A ferramenta também foi responsavel
por fornecer o beta dos ativos individuais, a série historica do ativo livre de risco (Selic) e a
série histdrica do Ibovespa.

Diferentemente da construgao do indice Bovespa, as agdes que compdem as carteiras
nao possuem pesos dentro das mesmas. Assim, foram selecionadas 109 empresas do
segmento Novo Mercado, 21 empresas do segmento Nivel 1 e 15 empresas do segmento
Nivel 2. A taxa de utilizagio de empresas por segmento pode ser observada na figura abaixo:

Figura 2- Taxa de utilizagio de empresas por segmento

Segmento Amostra Total Taxa de Utilizacdo
Novo Mercado 109 178 61%
Nivel 1 21 28 15%
Nivel 2 15 23 65%
Total 145 229 63%

Fonte: Elaborada pelo autor com base no Economdtica

3.2 Anilise pelo Modelo CAPM

O CAPM busca a melhor relagio risco retorno dos ativos individuais quando os
mesmos fazem parte de um portfélio de investimento. Assim, inicialmente, é calculado o
retorno mensal dos ativos individuais presentes em cada segmento de governanga corporativa
no periodo de Fevereiro de 2016 a dezembro de 2020. Também ¢ calculado o retorno do
ativo livre de risco e do mercado para o mesmo periodo. Com o retorno mensal dos ativos,
é possivel calcular o retorno médio mensal das empresas no periodo e, utilizando o retorno
médio mensal do ativo livre de risco, encontrar o prémio pelo risco de cada empresa.

As empresas sao agrupadas em carteiras, conforme o segmento de listagem a que
pertencem, e, através da covaridncia dos ativos com o mercado e a variincia do mercado,
foi possivel estimar o beta das carteiras. Por fim, com o prémio pelo risco, o beta ¢ a taxa
livre de risco das carteiras, determinou-se o dltimo elemento presente no modelo CAPM:
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o retorno esperado de cada portfélio. O resultado de cada portfélio pode ser visualizado no
quadro trés:

Quadro 3- Resultados utilizados no CAPM

Carteira Retorno Médio Retorno Selic Prémiofrisco Cov  Var B Retorno Esperado

Movo Mercado 7,75% 0,62% 7,13% 0,001 0,005 0,238 2,32%
Nivel 1 3,19% 0,62% 2,57% 0,006 0,005 1,246 3,64%
Nivel 2 2,18% 0,62% 2,23% 0,0054 0,005 1,094 2,23%
Ibovespa 2,13% 0,62% 2,13% 0,005 0,005 1 2,13%

Fonte: Elaborado pelo autor

A andlise dos resultados obtidos através do CAPM mostra que a carteira mais eficiente
¢ formada por empresas listadas no mais elevado segmento de governanca corporativa,
precisamente, a carteira Novo Mercado. Através da andlise do quadro trés, verifica-se que
o retorno médio das carteiras se deu na seguinte ordem crescente: partindo da carteira
de mercado Ibovespa para o Nivel 2, Nivel 1 e atinge o melhor retorno na carteira Novo
mercado, oferecendo um maior prémio pelo risco dentre os portfélios analisados.

Pela andlise do coeficiente beta, foi possivel perceber que o risco nas carteiras Nivel
1 e Nivel 2 sao superiores ao risco da carteira de mercado. Entretanto, as carteiras Nivel 1 e
Nivel 2 respeitam a defini¢io de eficiéncia proposta por Markowitz (1959), pois oferecem
retorno superior ao mercado pelo risco sistemdtico adicional assumido. Todas as carteiras,
com exce¢io da Novo Mercado, ofereceram retornos médios inferiores aos retornos

esperados estimados pelo CAPM no periodo analisado.

Apbs a observagio dos resultados, foi possivel definir a carteira Novo Mercado como
a carteira 6tima dentre os quatro portfélios analisados, oferecendo um retorno esperado
superior ao Nivel 2 e a carteira de mercado Ibovespa. Apesar de nio possuir um retorno
esperado superior ao Nivel 1, devido ao baixo beta presente na carteira, o bindmio risco-
retorno na carteira Novo Mercado pode ser considerado o mais eficiente, devido ao maior
prémio pelo risco e menor risco sistemdtico dentre as carteiras no periodo analisado.

Os resultados obtidos vao de encontro ao estudo proposto por Monte ez al. (2009,
p. 41) em que, dentre as carteiras formadas pelos segmentos N1, N2 e NM, e analisadas
pela metodologia do CAPM, a carteira NM se destaca sobre as carteiras N1 e N2. Os
riscos associados ao investimento em cada carteira também corroboram com a pesquisa
desenvolvida por Besarria ez al. (2015, p. 30), sendo NM a carteira que apresenta menor
risco, seguida pelo N2 e N1, reforcando a hipétese de que melhores préticas de governanga
corporativa reduzem o risco dos investimentos.

3.3 Analise pela linha de titulos (LMT)

A linha de mercado de titulos (LMT), expressa graficamente as relagoes de risco e
retorno entre ativos, permitindo uma comparagio entre o retorno de diferentes portfélios
dado um nivel de risco assumido. O prémio pelo risco, ou seja, a remuneracio pelo risco
adicional assumido, é que determina a inclinagio da reta LMT. Quanto mais inclinada
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verticalmente A reta for, maior é o retorno em relacio ao risco assumido. Desta forma, a
reta mais inclinada é a que apresenta a maior eficiéncia na relagio risco/retorno dos ativos.
Através dos betas e retornos esperados das carteiras, foi possivel formar quatro LMTs que
podem ser visualizadas no gréfico abaixo:

Grifico 3: Linha de Mercado de Titulos das Carteiras

0,04

0,035

0,03

0,025

0,02

0,015

Fonte: Elaborado pelo autor

O griéfico trés expressa, no eixo vertical, o retorno esperado dos ativos estimado pelo
CAPM e, no eixo horizontal, o beta de cada uma das carteiras. A inclinagio das retas é dada
pelo prémio de risco P. A carteira Novo Mercado, representada pela reta vermelha, possui
o maior prémio de risco e é a carteira mais verticalizada, o que se traduz em uma maior
eficiéncia entre as carteiras analisadas. Em seguida, com um prémio de risco de 2,57%,
estd a carteira Nivel 1. Com prémios de risco muito préximos estao a carteira Nivel 2, com
2,18% e o Ibovespa com 2,13% de prémio de risco.

Todas as carteiras partem do ponto 0,62% de retorno esperado, pois esse é o retorno
minimo, garantido pela taxa livre de risco, que as carteiras obtém caso o prémio pelo risco
seja zero. O resultado pela andlise da LTM vai ao encontro do estudo proposto por Ferreira
(2008, p. 58), no qual a carteira formada pelos ativos litados no segmento Nivel 1 possui
uma maior verticaliza¢io quando comparada a carteira de mercado Ibovespa.

3.4 Anilise indice de Sharpe

A metodologia proposta por Sharpe, diferentemente do CAPM, leva em consideragao
o retorno médio dos ativos no periodo e nao o retorno esperado. O indice é obtido através
da razao prémio pelo risco e do risco da carteira, sendo que o risco da carteira é representado
pelo desvio padrio dos ativos. O Sharpe mais alto se traduz em uma carteira mais eficiente.
A Figura quatro mostra os resultados dos indices de Sharpe obtidos em cada carteira.
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Figura 4- Indice de Sharpe das carteiras

Carteira Retorno Médio Selic Desvio Padrio Sharpe
Novo Mercado 7.55% 0,62% 0,542 0,132
Nivel 1 3,19% 0,62% 0,147 0,175
Nivel 2 2.18% 0,62% 0,130 0,120
Ibovespa 2.13% 0,62% 0,073 0,085

Fonte: Elaborado pelo autor

A andlise a partir do indice de Sharpe reforca a hipétese que niveis inferiores ao mais
elevado apresentam maior Sharpe. A carteira formada pelo Nivel 1 apresenta o indice mais
elevado dentre todas as carteiras, incluindo a carteira Novo Mercado, que obteve a maior
eficiéncia pela metodologia CAPM, o que pode ser explicado pela utilizagio do desvio

padrao como medida de risco no célculo do indice.

Através da andlise do indice, tem-se que a carteira mais eficiente é a Nivel 1, seguida
pela Novo Mercado, Nivel 2 e o Ibovespa. Todas as carteiras que adotam praticas de
governanga corporativa apresentam Sharpe superior a carteira de mercado, indicando que a
governanga impactou positivamente o desempenho das agoes. O grifico quatro apresenta a

relagio do indice de Sharpe das carteiras.

Grifico 4: Indice de Sharpe das Carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor

O Sharpe de 0,175 do segmento N1 confere a ele a posi¢io de carteira 6tima dentre
as quatro carteiras, mesmo possuindo um risco superior as carteiras Nivel 2 e Ibovespa, o
que pode ser explicado por um excesso de retorno quando comparado a essas duas carteiras,
justificando o risco assumido. Os resultados corroboram com o estudo de Barbosa (2012,
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p- 64), no qual a carteira Nivel 1 obteve Sharpe superior a carteira Nivel 2, considerado um
padrao mais elevado de governanca corporativa.

3.5 Andlise pelo indice de Treynor

Semelhante a Sharpe, o indice de Treynor utiliza o retorno médio dos ativos no
periodo, mas a métrica de risco passa a ser o beta. Treynor propds que os investidores
eliminariam o risco nio sistemdtico através da diversificagio, restando apenas o risco
sistemdtico beta. Assim, o sucesso do portfélio depende da sensibilidade da carteira em
relagao ao mercado. O indice de Treynor estimado para cada uma das carteiras pode ser
observado na tabela cinco.

Figura 5- Indice de Treynor das carteiras

Carteira Retorno Médio Selic B Treynor
Novo Mercado 7.55% 0,62% 0,238 0,300
Nivel 1 3.19% 0.62% 1,246 0,022
Nivel 2 2.18% 0.62% 1,094 0,014
Ibovespa 2.13% 0.62% 1 0,015

Fonte: Elaborado pelo autor

A partir da andlise da Tabela 5 verifica-se que a carteira que obteve o melhor indice
foi & carteira NM (0,300), seguida pela carteira N1 (0,022), Ibovespa (0,015) e N2 (0,014).
O indice mais alto novamente se traduz em uma carteira mais eficiente na relagao risco
retorno, o que concede ao Novo Mercado a posicio de carteira 6tima para o investidor. O
grafico cinco apresenta a relagao do indice de Treynor das carteiras.
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Grifico 5 : Indice de Treynor das Carteiras
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Fonte: Elaborado pelo autor

O grifico cinco demonstra um indice consideravelmente superior da carteira Novo
Mercado em relagio aos outros portfélios. As demais carteiras obtiveram indices préximos,
sendo que pela primeira vez no estudo a carteira de mercado obteve desempenho superior
a uma carteira que adota préticas de governanga corporativa. A carteira de mercado obteve
Treynor de 0,015, levemente superior a carteira Nivel 2 (0,0140), o que concede a ela a
posi¢do de carteira mais eficiente em relagao ao segmento Nivel 2.

Os resultados obtidos através do indice de Treynor vao ao encontro da pesquisa
desenvolvida por Barbosa (2012), em que a carteira que obteve melhor indice foi a
composta por ativos listados no segmento Novo Mercado, seguido pela carteira formada
pelo segmento Nivel 1 e Nivel 2.

4 CONSIDERACOES FINAIS

O mercado de capitais ¢ um importante canal de alocagio de recursos de maneira
eficiente nas economias globais. Assim, ¢ por meio dele que companhias conseguem
capitalizagio e financiam seus projetos através da emissio de valores mobilidrios. Do
ponto de vista dos acionistas, as empresas oferecem uma boa op¢ao de investimento para a
valorizacio do patriménio.

Apés 2015, o mercado de capitais brasileiro experimentou uma expansio no volume
financeiro e de negociagoes, principalmente no segmento de pessoas fisicas, que passaram
a buscar maiores rentabilidades nos ambientes de bolsas de valores. Tal expansdo precisa
ser acompanhada pelo desenvolvimento do mercado, de forma a se criar um ambiente
mais eficiente para os participantes no futuro. Diante disso, o conceito de governanga
corporativa assume um importante papel na discussio de desenvolvimento de um mercado
mais transparente, justo ¢ eficiente.
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Neste contexto, o objetivo do trabalho foi analisar as relagoes de risco e retorno dos
ativos, e mensurar se a governanga corporativa apresentou impacto no desempenho das
agoes no periodo de 2016 a 2020, além de identificar a carteira 6tima para o investidor
dentre as quatro carteiras analisadas. Foi possivel formar carteiras referentes aos segmentos
Novo Mercado, Nivel 1 e Nivel 2 de governanca corporativa, compostas por 109, 22 e 15
empresas respectivamente. Uma quarta carteira, composta pelo indice Bovespa, foi utilizada
para representar o mercado.

As carteiras foram submetidas a andlise pelo modelo CAPM de precificagao de ativos,
pela Linha de Titulos de Mercado (LMT), e pelos indices de Sharpe e Treynor. A Selic
acumulada foi o ativo livre de risco utilizado no modelo CAPM e as cotacoes dos ativos
foram obtidas através do software Economitica.

A andlise dos resultados obtidos através dos modelos CAPM, inclinacio da L'TM, e
indice de Treynor reforcaram a hipdtese alternativa do estudo, ao indicarem que, no periodo
analisado, a governanga corporativa impactou positivamente o desempenho das agées no
que diz respeito ao risco e retorno dos ativos, além de indicarem a carteira Novo Mercado
como a mais eficiente dentre as quatro carteiras analisada.

A anilise de resultados através do indice proposto por Sharpe, indicou que a carteira
Nivel 1, formadas por empresas listadas em um nivel inferior ao segmento Novo Mercado
e Nivel 2, foi a carteira mais eficiente no periodo analisado, o que pode ser explicado pelo
alto desvio padrao presente na carteira Novo Mercado. Entretanto, a andlise pelo indice
de Sharpe demonstrou que todas as carteiras que adotam algum nivel de governanga
corporativa obtiveram desempenho superior a carteira de mercado no periodo analisado, o
que sugere um impacto positivo no desempenho das agdes. Para trabalhos futuros, sugere-
se a utiliza¢do de peso dos ativos na construgio das carteiras hipotéticas, e a construgio de
uma carteira formada somente por empresas que nio estao listadas em nenhum segmento
de governanga. Também se sugere a utilizagao do modelo CAPM com mais fatores, como o

modelo proposto por Eugene Fama e Kenneth French (1993).
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