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RESUMO

Este estudo objetivou analisar se hd uma relagio
entre o risco de uma carteira, considerada sufi-
cientemente diversificada no mercado brasileiro
de agbes, composta pelas empresas classificadas
no IGC, em comparagio a Carteira de Mercado.
Para tanto, utilizou-se preliminarmente do pro-
ceder metodoldgico de pesquisa bibliogrifico-
documental de cardter exploratdrio e, posterior-
mente, do levantamento das carteiras teéricas do
indice de agdes com governanga corporativa dife-
renciada da BM&FBOVESPA vilidas para o pri-
meiro, segundo e terceiro quadrimestres de 2009.
E, com o auxilio da planilha eletrénica Excel, uti-
lizando-se do modelo de Markowitz (1952) e da

metodologia desenvolvida por Gongalves Junior,
Pamplona e Montevechi (2002), buscou-se
encontrar as carteiras de varidncia minima para
cada quadrimestre, a fim de testar a hipétese de
que hd uma relagio entre o risco dessas cartei-
ras, consideradas suficientemente diversificadas
no mercado brasileiro de a¢ées (de acordo com
os achados de Sanvicente e Bellato, 2004), com-
postas por empresas classificadas no IGC. Assim,
os resultados indicaram que rtais carteiras com-
postas pelos ativos do IGC, sio superiores a
carteira de mercado, uma vez que teriam seus ris-
cos representados por cerca de 34%, 32% e 21%
do risco do IBOVESPA de seu periodo cor-

respondente, em niveis de retorno idénticos,
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ou seja, por meio da teoria de diversificagio é pos-
sivel obter uma relagao inversa entre o risco e as
boas prdticas de governanca corporativa. Adicio-
nalmente, a carteira selecionada IGC domina a
carteira do IGC e do IBOVESPA, respectivamen-
te, utilizando-se o coeficiente de varia¢io, ou seja,
possui o menor risco contido por cada retorno

adicional.

Palavras-chave: Governanca corporativa. Teoria

dos portfélios. Otimizagio de carteiras.

ABSTRACT

This study examines whether there is a relationship
between the risk of a portfolio that would be
sufficiently diversified in the Brazilian stock
market, made by companies classified in the IGC,
in comparison with the Market Portfolio. For this
purpose, a preliminary proceeding of the
methodological research literature, documentary
exploratory and subsequent research of the
theoretical portfolio of the index shares differentiated
corporate governance of BM&FBOVESPA valid
for first, second and third quarters of 2009.
Therefore, with the aid of the electronic spreadsheet
Excel, being used with the model of Markowitz
(1952) and of the methodology developed by
Gongalves Jr, Pamplona and Montevechi (2002),
we have attempted to find the minimum variance
portfolios for each quarter in order to test the
hypothesis that there is a relationship between the
risk of these portfolios, considered sufficiently
diversified in the Brazilian stock market (according
to the findings of Sanvicente and Bellato, 2004),
composed by companies classified in the IGC.
The results have indicated that these portfolios
for the assets of IGC, are higher than the market
portfolio, since they would have their risks
represented by about 34%, 32% and 21% of risk
IBOVESPA in its corresponding period in
identical levels of return. Through the theory of
diversification is possible to obtain an inverse
relationship between risk and good corporate
governance practices. Additionally, the IGC
selected portfolio dominates the portfolio of the
IGC and the Bovespa index, respectively, using

the coefficient of variation, it has the lowest risk

contained for each additional return.

Key words: Corporate governance. Portfolio

selection. Portfolio optimization.

RESUMEN

Este estudio tuvo por finalidad analizar si existe
una relacién entre el riesgo de una cartera,
considerada suficientemente diversificada en el
mercado brasilefio de acciones e integrada por
empresas clasificadas en el IGC, y el de la Cartera
de Mercado. Para ello se utilizé preliminarmente
un modelo metodolégico de investigacién
bibliografica documental de cardcter exploratorio
y posteriormente un andlisis de las carteras tedricas
del indice de acciones con gobernanza corporativa
diferenciada de BM&FBOVESPA viélidas para el
cada uno de los cuatrimestres de 2009. Con la
ayuda de la planilla electrénica Excel, utilizando
el modelo de Markowitz (1952) y la metodologia
desarrollada por Gongalves Jr, Pamplona y
Montevechi (2002), se buscé encontrar las carteras
de minima varianza para cada cuatrimestre, con
la finalidad de probar la hipétesis de que existe
una relacién entre el riesgo de estas carteras,
consideradas suficientemente diversificadas en el
mercado brasileno de acciones (de acuerdo con
los resultados de Sanvicente y Bellato, 2004) e
integradas por empresas clasificadas en el IGC.
Los resultados indicaron que estas carteras
compuestas por los activos del IGC, son superiores
a la cartera de mercado, ya que tendrian sus
riesgos representados por cerca del 34%, 32% y
21% del riesgo del IBOVESPA de su periodo
correspondiente, con grados de retorno idénticos,
o sea, por medio de la teorfa de diversificacién es
posible obtener una relacién inversa entre el riesgo
y las buenas pricticas de gobernanza corporativa.
Ademds, la cartera seleccionada IGC domina la
cartera del IGC y del IBOVESPA, respectivamente,
al utilizarse el coeficiente de variacién, o sea, tiene

el menor riesgo contenido en cada retorno adicional.

Palabras clave: Gobernanza corporativa. Teoria

de los portafolios. Optimizacién de carteras.
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A Relagdo entre o Risco e as Praticas de Governanga Corporativa Diferenciada no Mercado Brasileiro de Agdes:

1 INTRODUCAO

O presente estudo objetivou analisar se hd
uma relacgio entre o risco de uma carteira, consi-
derada suficientemente diversificada no mercado
brasileiro de agoes, composta pelas empresas clas-
sificadas no IGC, em comparagio a Carteira de
Mercado. Para tanto, testou a hipétese de que hd
uma relagio entre o risco de uma carteira, consi-
derada suficientemente diversificada no mercado
brasileiro de agbes, composta por empresas clas-
sificadas no IGC (indice de agbes com governanca
corporativa diferenciada), ou seja, tal portfélio
possui um menor risco quando comparado ao ris-
co da carteira de mercado, em niveis de retorno
idénticos.

Segundo Silveira (2002), a estrutura de
governancga corporativa da empresa afeta seu
desempenho e valor de mercado, pois as empre-
sas que apresentam uma estrutura de governanga
corporativa mais adequada as prdticas recomenda-
das pelos agentes de mercado, uma vez mantido
tudo o mais constante, normalmente, possuem
um resultado melhor e sao melhores avaliadas pelo
mercado no prego de suas agoes do que empresas
que apresentam uma estrutura de governanga
menos adequada.

A Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
(BM&FBOVESPA) possui um indice de agoes
com governanca corporativa diferenciada — IGC,
que tem por objetivo medir o desempenho de uma
carteira tedrica composta por agoes de todas as
empresas admitidas 4 negociagdo no Novo Merca-
do ou classificadas nos Niveis 1 ou 2 da BM&
FBOVESPA que apresentem bons niveis de gover-
nanga corporativa (BM&FBOVESPA, 2009).

Markowitz (1952) criou, em seu trabalho
intitulado Portfolio Selection, publicado em 1952
no Journal of Finance, um modelo que indica
como obter a mdxima eficiéncia da diversificacio.
Portanto, a teoria dos portfdlios consiste em sele-
cionar carteiras eficientes de ativos que melhor
atendam aos objetivos do investidor em termos
de retorno esperado e risco. Assim, o referido
autor comenta que a carteira de agdes recomen-
dada para um investidor ¢ aquela que maximiza

O retorno esperado e minimiza a varidncia, pois,

uma abordagem sob a égide da teoria dos portfélios de Markowitz

enquanto o retorno de uma carteira diversificada
equivale & média ponderada dos retornos indivi-
duais de cada agido que a compde, a volatilidade
serd inferior a volatilidade média de seus compo-
nentes individuais, pois, a varidncia da carteira
depende da covariancia entre os pares de ativos,
a qual por sua vez depende da correlacao entre
os ativos.

Segundo Assaf Neto (2009), o risco da car-
teira se torna menor que o risco individual dos ativos
porque existe o elemento da correlagiao que mini-
miza o risco, mesmo quando a correlagio entre
os ativos é muito préxima de 1 (correlagao positiva
perfeita). Dessa forma, por meio da diversifica-
cao, utilizando-se de ativos com baixa correlacio,
se um determinado ativo tiver um desempenho
ruim, esse serd compensado pelo bom desempe-
nho de outro ativo (BODIE; KANE; MARCUS,
2000). Todavia, Carmona (2009) afirma que,
apesar de o risco de uma carteira depender da for-
ma como seus componentes se relacionam entre
si, esse nao pode ser eliminado, apenas reduzido,
devendo-se levar em consideragio se os custos para
reduzir o risco valem a pena.

Sanvicente e Bellato (2004) procederam a
um estudo em que se buscou determinar o niime-
ro de aghes necessdrio para que uma carteira fosse
suficientemente diversificada no mercado brasi-
leiro de acées, considerando os custos de transa-
¢ao existentes em um mercado imperfeito de
capitais. Tal estudo baseia-se na ideia de que a
diversificagio deve ser aplicada enquanto os
beneficios marginais (redugao dos riscos) excede-
rem os custos marginais (custos de transac¢do). Os
referidos autores concluiram que o ideal seria a
realizagao de pequena diversificagao de carteiras,
com o limite de diversifica¢ao para o mercado de
capitais brasileiro de seis agoes, devido a sensibi-
lidade do ndmero adequado de ag¢des aos custos
de transagao.

Nesse contexto, a pergunta norteadora
deste trabalho e que serd respondida ao final do
estudo, é a seguinte: Qual a relagdo entre o risco
de uma carteira, considerada suficientemente
diversificada no mercado brasileiro de acoes, com-
posta pelas empresas classificadas no IGC, em

comparag¢io com a Carteira de Mercado?
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanga corporativa (GC)

Segundo Martins, Hildebrand e Ziviani
(2008) as concepgoes ou definigoes de Governanga
Corporativa apontam as diversas abordagens ou
conotagdes que a governanga pode representar
para as organizac¢des e os que estao envolvidos com
ela. Nos tltimos vinte anos, mudancas na defini-
¢ao de Governanga Corporativa corroboram a
discussdo de que a governanca vai além do conse-
lho de administragio das empresas, estendendo
para o papel da corporagio na sociedade. Na dé-
cada de 60, por exemplo, alguns pesquisadores
escreveram sobre o controle dos negécios, poder
e autoridade como sendo as primeiras propostas
de Governanga Corporativa. J4 as mais recentes
defini¢bes tém sido ajustadas para refletir as mu-
dancas nas expectativas das corporagdes em rela-
¢ao a sociedade e, principalmente, seus acionistas
ou investidores (DEMB; NEUBAUER, 1992).

De acordo com Parkinson (1993), a carac-
teristica central da atual estrutura de governanga
corporativa é a combinagio do poder de controle
do conselho de administragdo, com o poder de
remover os diretores, como também o direito de
decidir certos assuntos no corpo geral de acionis-
tas. Nesse sentido, Marinelli (2005) defende que,
em empresas com boas prdticas de governanca
corporativa, o conselho de administracao possui
um cardter autdbnomo e ativo, portanto, suas
decisoes refletem ndo apenas o interesse dos acio-
nistas majoritdrios.

Jensen e Meckling (1976), em sua teoria da
agéncia, afirmaram que a separagao entre a pro-
priedade e a gestio gera um conflito de agéncia.
No entendimento dos referidos autores, por meio
de contratos, o acionista ou proprietério delega pode-
res de decisdo sobre sua propriedade a um gestor,
rela¢io de onde emergem conflitos existentes em
funcio dos diferentes objetivos envolvidos (o
agente pode assumir uma postura oportunista em
sua gestdo, para aumentar sua satisfacio pessoal,
em vez de defender os interesses do proprietdrio).

Almeida e Santos (2008) afirmam ainda

que a esséncia do problema de agéncia diz respeito

a dificuldade que o principal tem em assegurar
que seus fundos nao serdo expropriados ou perdi-
dos em projetos nao atrativos. Segundo Shleifer e
Vishny (1997), a expropriagiao ¢ uma frequente
manifestagio do problema de agéncia que os acio-
nistas precisam se preocupar.

Silveira (2002) ressalta que, além do con-
flito de agéncia entre gestores e acionistas, a pul-
verizagdo do capital causa graves problemas de
governanga corporativa, por gerar conflito de agén-
cia entre acionistas controladores e minoritdrios.
Destarte, Almeida e Santos (2008), defendem que
a teoria da agéncia estuda o conflito existente nas
relagdes entre o acionista e o gestor, além de estu-
dar a prépria gestdo e os diversos grupos que tem
interesse na empresa (steakholders) e levar em con-
sideracdo os custos decorrentes do conflito.

Em 1992, a Inglaterra publicou o documen-
to considerado como o pioneiro no desenvolvi-
mento da governancga corporativa no mundo, o
Cadbury Report, seguido dos Estados Unidos, em
1996, que publicaram o seu cédigo das melhores
prdticas de governanga corporativa, o National
Association of Corporate Directors Report. Apds
alguns anos, passou a ser estudado na Franga,
Espanha e Itdlia e hoje tomou dimensées mun-
diais (COTRIM, 2003).

No Brasil, as primeiras referéncias na temd-
tica se deram a partir da criagdo do Instituto Bra-
sileiro de Governanga Corporativa (IBGC), em
1995, com o intuito de melhorar a GC no Pais, em
um momento no qual o Brasil abria o mercado
para as importagdes (SALMASI; MARTELANC,
2009; SILVEIRA, 2002).

De acordo com Silveira (2002), os agen-
tes de mercado langaram diversos cédigos das
melhores prédticas de governanga corporativa, os
quais recomendam as empresas a adogao de algu-
mas préticas para o aprimoramento da governanca
corporativa. O primeiro destes cédigos, lancado
em 1999 pelo IBGC, teve suas recomendagdes
inspiradas em reflexées sobre a Lei das Socieda-
des Anbénimas, entio, em vigor se concentrava
principalmente no conselho de administragio;
foi adaptado em 2001 e 2004, conforme a evolu-
¢do das discussdes de governanga corporativa se

aprofundava (SALMASI; MARTELANC, 2009).
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Maciel et al. (2009) defendem que a GC
consistiria em um conjunto de principios e prati-
cas que buscam eliminar ou minimizar o conflito
de agéncia existente entre os diversos szeakholders
€ a gestao corporativa. No entanto, ressaltam
que, embora tenha nascido com o objetivo de
fornecer um maior nivel de transparéncia em
relagdo as empresas com a¢bes negociadas em
bolsas de valores, atualmente é entendida como
fundamental para o sucesso das organizag¢bes
em geral.

No ano de 2000, a BM&FBOVESPA criou
uma listagem com trés niveis na adogao de prati-
cas diferenciadas de governanga corporativa, com
exigéncia crescente. Fato que favoreceu a disse-
minacio do assunto no Pais, dentre outros fatores.
Os niveis 1 e 2 de GC e o Novo Mercado, surgi-
ram com o objetivo de melhorar o relacionamen-
to entre as empresas € os investidores e impulsio-
nar o mercado de capitais e a economia brasileira,
além de reconhecer a importincia da governanga
corporativa e destacar as empresas comprometi-
das com maior transparéncia e melhores priticas.
A adesio aos niveis de governanga diferenciados é
voluntdria, via contrato entre as partes, em que as
empresas se comprometem em atender a requisi-
tos bdsicos determinados pela BM&FBOVESPA
(ALVES; RIBEIRO; MANTESE, 2007; NOVAIS,
2008; SILVEIRA, 2002).

Em 2001, a BM&FBOVESPA lancou o
IGC — indice de agbes com governanga corpora-
tiva diferenciada, com o objetivo de medir o com-
portamento das agdes de empresas listadas no
Novo Mercado ou classificadas nos Niveis 1 ou 2
(exceto se sua liquidez for considerada muito es-
treita). A participa¢io de uma empresa (entre agoes
ordindrias ou preferenciais) no IGC nao poderd
ser superior a 20%, sendo as acoes que constitui-
rem a carteira do indice, ponderadas por meio da
multiplica¢io de seu respectivo valor de merca-
do, considerando-se apenas as a¢bes disponiveis
para negocia¢io, por um fator de governancga (2
para os papéis do Novo Mercado; 1,5 para os pa-
péis do Nivel 2; e 1 para os titulos do Nivel 1).
Ademais, a cada quadrimestre (ao final de abril,
agosto e dezembro de cada ano) sio feitas reava-

liagoes da carteira tedrica do IGC, ocasiao em que

uma abordagem sob a égide da teoria dos portfélios de Markowitz

poderio ser excluidas agbes que apresentarem um
nivel de liquidez muito reduzido.

Almeida etal. (2010) defendem que devido
aos escAndalos corporativos ocorridos nos dltimos
anos, além das privatizagbes e vdrios arranjos
societdrios, a governanga corporativa tem se tor-
nado alvo de estudiosos. Ao que Camelo (2003)
afirma que, por ser um campo de estudo recente,
a governanga corporativa nao possui uma defini-
¢do padrido que seja aceita por todos. Contudo,
parte da raiz etimoldgica de “governancga’ para
defini-la como um sistema de arcaboucos e proce-
dimentos para dirigir as corporagdes, apresentan-
do os resultados devidamente comprovados. Acres-
centa ainda que, devido a estrutura de governanca,
as empresas adquirem confian¢a do mercado e tém
suas acbes mais valorizadas.

Nesse sentido, os estudos mais recentes
desse tema buscam comprovar que as empresas
que adotam as prdticas de governanga corporativa
tém um melhor desempenho e um maior valor
de mercado (SALMASI; MARTELANC, 2009).
Pois, conforme Maciel et al. (2009), essas dife-
renciam-se de outras organiza¢bes do mesmo por-
te por tornarem-se mais profissionais e respeita-
das por toda sua cadeia de negdcios, além de que,
as boas prdticas de governanga corporativa con-
tribuem para sua perenidade, por facilitar seu aces-
s0 a0 capital, e tém a finalidade de aumentar o valor
da sociedade.

Para Almeira et al. (2010), a governanga
corporativa surge como alternativa para supera-
¢io do problema de agéncia, portanto, fortalece
o mercado de capitais por buscar o alinhamento
de interesses entre acionistas e gestores. Comple-
mentando, Andrade e Rossetti (2007) afirmam
que a adog¢io de préticas de governanga corpo-
rativa fortalece o mercado de capitais e possibilita
aos investidores o acesso a informagées de quali-
dade sobre a empresa, uma vez que essa prética
constréi modelos eficazes para a boa administra-
¢io, a partir da formalizacao de conceitos ade-
quados e tteis. Igualmente, Maciel et al. (2009)
entende que a boa governanca corporativa facili-
ta, para empresérios, o estabelecimento de dire-
trizes para a sociedade e, para os gestores, a estru-

tura¢iao dos meios para alcangéd-las, pois facilita
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o acompanhamento da gestao estratégica e da moni-
toragdo da direciao executiva.

Andrade e Rossetti (2007) defendem que,
por tornar os negdcios mais seguros e menos expos-
tos a riscos externos ou de gestdo, o que aumenta
a confian¢a dos investidores, a boa governanca
aumenta as bases estratégicas da criagido de valor
e proporciona bases para encarar novos niveis de
complexidade, por isso ¢ fator de harmonizagio
de interesses. Ao que Marinelli (2005) comple-
menta que, empresas que possuem uma boa
governanga corporativa tém mais facilidade para
vender seus titulos, diminuir custos de capta-
¢do de recursos e valorizarem seus produtos, o
que finda, consequentemente, por aumentar seu

valor de mercado.

2.2 Teoria dos portfélios

A teoria dos portfélios (portfolio selection)
¢ um modelo que indica como obter a médxima
eficiéncia da diversificagdo. Criado por Harry
Markowitz em seu trabalho que pode ser consi-
derado como o marco do surgimento das finan-
¢as modernas, publicado em 1952 no Jjournal of
Finance, feito que o rendeu o Prémio Nobel de
Economia (BODIE; KANE; MARCUS, 2000;
KHODADADI; TUTUNCU; ZANGARI,
2006; KORN; KOZIOL, 2006; LINTZ, 2004).

Para Markowitz (1952) a selecio de uma
carteira possui duas varidveis de incertezas que
seriam os Unicos fatores levados em consideracao
no processo; o retorno esperado (fator desejdvel
pelo investidor) e o risco, que seria a variincia de
tal retorno (fator indesejivel) (CASTRO JUNIOR;
FAMA, 2002). Portanto, a reducio da variancia
seria fator inerente as decisoes de investimentos,
podendo ser minimizada por meio da diversifica-
cao (LINTZ, 2004; MACEDO JUNIOR, 2003).
Contudo, quando se diversifica um investimen-
to, o capital total pode sofrer baixa relativa a acon-
tecimentos que afetam apenas um dos ativos que
compdem a carteira. Neste caso, os outros ativos
podem reduzir as perdas totais, todavia o mes-
mo fator pode ocorrer quando uma boa noticia

afeta positivamente o valor de somente um ativo,

os outros, nao sendo afetados, impedirao que os
ganhos aumentem na mesma propor¢io que
aumentardo para o ativo que foi afetado pela boa
noticia (GONCALVES JUNIOR; PAMPLONA;
MONTEVECHI, 2002).

A Teoria dos Portfdlios utiliza apenas o valor
esperado, a variincia e a covariincia dos retornos
dos ativos que compdem a carteira e consiste em
selecionar carteiras eficientes de ativos que melhor
atendam aos objetivos do investidor em termos
de retorno esperado e risco (MARKOWITZ,
1952). Em outras palavras, visa a compensar o
risco e o retorno esperados para encontrar a me-
lhor carteira de ativos e passivos (BODIE; KANE;
MARCUS, 2000). Portanto, objetiva alocar ativos
de forma que se maximize o prémio por unidade
de risco (CAMPBELL; HUISMAN; KOEDIJCK,
2001). Visto que, conforme afirma Assaf Neto
(2009), o objetivo da diversificagido ¢é reduzir o
risco do portfélio, observando-se, sempre, as cor-

relacoes dos retornos dos ativos.

2.2.1 Risco e retorno

Markowitz (1952) atribuiu valor a um
conceito tratado predominantemente de forma
qualitativa ao definir o risco, na drea financeira,
como sendo a varidncia ou o desvio em relagio a
uma média dos possiveis resultados. Depois Sharpe
(1964), por meio do CAPM (Capital Asset Pricing
Model), atribuiu um conceito em que o risco de
um ativo para o investidor seria o risco que esse
ativo acrescenta a carteira de mercado. Dessa for-
ma, para Mineto (2005), risco passou a significar
a probabilidade de um evento ocorrer ou nao, com-
binado com a magnitude das perdas e ganhos
envolvidos na agio realizada.

Segundo Assaf Neto (2006), o risco seria
a capacidade de se mensurar o estado de incerteza
de uma decisio por meio do conhecimento das
probabilidades associadas 4 ocorréncia de determi-
nados resultados ou valores. Para Weston e Brigham
(2000), uma defini¢io simples de risco é a que o
considera como a probabilidade de que algum
acontecimento nio esperado venha a ocorrer. Com

isso, o risco de um investimento est4 ligado a possi-
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bilidade de se ganhar menos que o esperado.
(GONCALVES JUNIOR; PAMPLONA;
MONTEVECHLI, 2002). Portanto, o risco de um
ativo qualquer pode ser mensurado pelo grau
de dispersio dos retornos em relagio a média,
observando-se a variabilidade dos retornos pro-
jetados em torno do retorno esperado. (ASSAF
NETO, 2006).

O método desenvolvido por Markowitz
(1952) considera o retorno de uma carteira diversifi-
cada como sendo a média ponderada dos retornos
individuais de cada ativo, enquanto que a varidncia
de uma carteira equivale a2 soma das variancias
individuais de cada acio e das covariincias entre
os pares de agdes que a compoe, multiplicada pela
participa¢ido de cada a¢do na carteira, conforme

pode ser observado nas equagdes a seguir.

y=YSwwo, @

i=1 j=I

E= iRiW[ (1)
i=1

Onde, E — Retorno esperado da carteira; V — Varian-
cia da carteira; n — Ndamero total de ativos que
compdem a carteira; R, — Retorno esperado do
ativo i; Wi/Wj — Propor¢io do capital total inves-
tido no ativo i/j; G, — Covariancia entre o par de

ativos se i diferente de j e varidncia se i igual a j.

uma abordagem sob a égide da teoria dos portfélios de Markowitz

Segundo Gongalves Junior, Pamplona e
Montevechi (2002), no modelo de Markowitz,
a variadncia da carteira depende da covariincia
entre os pares de ativos; uma vez que a covariancia
depende da correlagdo entre os ativos, combinando
dois ou mais ativos pouco relacionados consegue-
se um risco menor que a média ponderada dos
riscos individuais. Ou, de acordo com Bernstein
(1997), o modelo mostra que, enquanto o retor-
no de uma carteira diversificada equivale 4 média
ponderada dos retornos de seus componentes indi-
viduais, sua volatilidade ser4 inferior 4 volatilidade
média de seus componentes individuais, logo, a
diversificagiao seria uma espécie de dddiva. Pois,
por meio da diversificagdo, combinando-se ati-
vos com correlagio negativa ou baixa correlagao,
o risco da carteira se torna menor que o risco indi-
vidual dos ativos, apesar de diminuir o retorno
(ASSAFNETO, 2009; BODIE; KANE; MARCUS,
2000; CARMONA, 2009). A figura 1 mostra uma
série de composi¢des em que é possivel observar
que quanto menor a correlagido entre os ativos,
menor ¢ o risco da carteira.

Dado que risco e retorno, em geral, pos-
suem uma correlagio positiva entre si, Gongalves

Junior e Gongalves (20006) ressaltam que um

35%

Risco e Retorno de IIma Carteira de Dois Ativos em Fungio da Correlagae
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Figura 1 — Risco e retorno em funcgio da correlagio.

Fonte: Gongalvez Junior, Pamplona e Montevechi (2002).
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investidor deve buscar o mdximo retorno possi-
vel de seu investimento em niveis de risco aceitd-
veis, jd que quanto maior for o retorno, maior
serd o risco e vice-versa. Contudo, ressaltam ain-
da que, por meio da diversificagdo, consegue-se
reduzir o risco de uma carteira, otimizando o
retorno esperado para cada nivel de risco. Pois,
conforme afirma Carmona (2009), o risco pode
ser reduzido mediante estratégias de hedging,
devendo-se levar em consideragio se os custos para
reduzir o risco valem a pena.

O risco total, no mercado financeiro, pode
ser conceitualmente decomposto em dois tipos
bésicos, segundo diversos autores, risco sistemd-
tico (nao diversificdvel) e risco diversificdvel.

O risco sistemdtico, também conhecido
por risco de mercado, estd relacionado as flutua-
¢oes do sistema econdmico, ou seja, corresponde
a eventos inerentes a todos os ativos negociados
no mercado, embora os ativos reajam com inten-
sidades diferentes, uns mais e outros menos,
todos sio afetados. E determinado por eventos
de natureza politica, econdémica e social como,
por exemplo, as variagbes nas taxas de juros da
economia, o processo inflaciondrio, a situagao poli-
tica e 0 comportamento das cotagdes no mercado
de titulos. Portanto, ndo pode ser eliminado pelo
processo de diversificagdo de investimentos por
estar atrelado ao comportamento do mercado, por
isso é o tipo de risco mais preocupante (ASSAF
NETO, 2006; MACEDO JUNIOR, 2003;
MINETO, 2005).

O outro, também conhecido como risco
nio sistemdtico, corresponde a parcela do risco
que nio pode ser associado ao comportamento
da economia, pois se refere aos riscos que afetam
um ou um pequeno grupo especifico de ativos,
isto é, depende exclusivamente das caracteristicas
de cada ag¢do (empresa) e é fun¢io de uma série
de itens que podem afetar o desempenho da com-
panhia, como por exemplo, a estrutura de capi-
tal, a qualidade da sua administra¢io, o seu mer-
cado de atuagio e outros. Por ser intrinseco nas
caracteristicas do préprio ativo, sé pode ser
minimizado pela diversificagio, compondo uma
carteira com ativos que tenham a menor corre-

lagao possivel entre si (ASSAF NETO, 2006;

MACEDO JUNIOR, 2003; MINETO, 2005).
Como o risco nio sistemdtico pode ser eliminado
pela diversifica¢ao, o mercado ndo premia esse tipo
de risco com retornos maiores (KEOWN et al.,
2005 ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 2002).

De acordo com Lucena (2009), a diversi-
ficagdo atua até certo ponto, em que ao acrescen-
tar mais ativos a carteira nao se obteria reducao
do risco. Isso acontece porque, conforme afirma
Gongalves Junior, Pamplona e Montevechi (2002),
a diversifica¢ao reduza apenas o risco diversificdvel
e, portanto, jamais se conseguira reduzir o risco a
zero, por existir o risco ndo diversificdvel. Ao que
Assaf Neto (2009, p. 211) pondera que, “até mes-
mo carteiras consideradas bem diversificadas cos-
tumam manter certo grau de risco”. Contudo, o
processo de diversificagio é uma medida estraté-
gica imprescindivel em um ambiente sob condi-

¢oes de incerteza (ASSAF NETO, 2006).

2.2.20timizacao de carteiras

De acordo com Markowitz (1952) deve
haver uma carteira que maximiza o retorno espe-
rado e minimiza a risco, portanto, esta deve ser a
carteira ideal para o investidor. Segundo Bodie,
Kane e Marcus (2000), a combinacio de todos os
ativos com risco resultaria em uma curva, deno-
minada fronteira eficiente, na qual seria possivel
detectar o conjunto de carteiras com a melhor
relacio entre risco e retorno. As carteiras que ori-
ginam pontos sobre a curva da fronteira eficiente
sdo chamadas carteiras eficientes, logo uma cartei-
ra é considerada eficiente se nio existir nenhuma
outra carteira com menor risco a uma taxa de retor-
no fixada, ou seja, com o mesmo nivel de investi-
mento e retorno esperado, nao existe outra cartei-
ra que tenha menos risco (PEREIRA etal., 2008).

Um analista de carteira deve identificar a
fronteira eficiente (outputs), ao estabelecer, por
meio de dados histéricos (inputs), todas as com-
binagoes de retornos esperados e desvios-padrio
possiveis com o uso dos ativos disponiveis e levan-
do-se em consideracio a correlacio entre eles, em
variadas propor¢des de investimentos (BODIE;
KANE; MARCUS, 2000). Dessa forma, Gongalves
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Junior, Pamplona e Montevechi (2002) ressaltam
que as técnicas de otimizagio sio um auxilio impor-
tante na hora de decidir pela diversificagio de um
investimento. Contudo, Pereira etal. (2008) pon-
deram que a sele¢do de uma carteira depende da
“funcao de utilidade” de cada investidor.

Segundo Bodie, Kane e Marcus (2000), a
carteira de variAncia minima seria a melhor com-
binagdo de ativos que formaria uma carteira com-
pleta. Ou ainda como afirma Assaf Neto (2009),
¢ a carteira que apresenta 0 menor risco possivel
para dado retorno esperado e, a partir da qual,
partirao todas as outras carteiras possiveis, locali-
zadas a direita dessa, dependendo do nivel de aver-
sdo ao risco do investidor. Destaca ainda que a
carteira de variAncia minima também é conheci-
da por carteira de mercado, podendo ser repre-
sentada no Brasil pela carteira de a¢des Bovespa.

Em geral, quanto mais diversificada for a
carteira, menor serio os niveis de risco diversificd-
vel. No entanto, visto que o processo de diversifi-
cagdo possui um custo, Mayshar (1979) desen-
volveu um modelo em que demonstrou que a
melhor estratégia na selegdo de carteiras ¢ limitar
a diversificagiao. Ressaltou ainda que os custos de
transagio explicam porque os investidores possu-
em apenas um numero restrito de agoes, em vez
de todas as agdes disponiveis. Nesse sentido,
Sanvicente e Bellato (2004) ressaltam que a
diversificagdo deve ser realizada enquanto os
beneficios marginais excederem os custos admi-
nistrativos e de transag¢ao (compra, venda e manu-
tenc¢io das carteiras).

Ceretta e Costa Junior (2000) procederam
a um estudo no mercado brasileiro de agées em
que testaram diversas carteiras, chegando a conclu-
sao de que, a partir de 12 ativos, a diminuic¢io do
risco era pequena, a ponto de nio se justificar a
incorpora¢io de mais ativos a carteira. No entanto,
para Sanvicente e Bellato (2004), considerando-
se os altos custos de transagdo vigentes no merca-
do de capitais brasileiro, o ideal seria a realizacao
de pequena diversificagio de carteiras, chegando ao
namero de seis ativos. Segundo os referidos auto-
res, tal resultado é diferente do ocorrido no caso
dos Estados Unidos, em que a diversificagao ade-

quada gira em torno de 20 a 25 ag¢des na carteira,

uma abordagem sob a égide da teoria dos portfélios de Markowitz

devido a sensibilidade do niimero adequado de

acgdes aos custos de transagio.

3 PROCEDER METODOLOGICO

Para o desenvolvimento da presente pes-
quisa empregou-se o método indutivo, que parte
do estudo particular para o mais geral e tenta
criar um entendimento Ginico como um produto
posterior, fruto da generalizacido légica de uma
rela¢io constante do comportamento observado
no trabalho de coleta de dados particulares. Por-
tanto, para fundamentar com consisténcia as
constatagbes empiricas, preliminarmente utilizou-
se do proceder metodoldgico de pesquisa biblio-
grafico-documental de cardter exploratério, visan-
do a colocar o pesquisador em contato direto com
o que foi escrito sobre a temdtica em estudo
(MARCONT; LAKATOS, 2006).

Para a consecugao do objetivo proposto,
procedeu-se o levantamento da Carteira Tedrica
do IGC/BM&FBOVESPA. Visto que a compo-
si¢do da carteira ¢ revisada quadrimestralmente, a
populacio alvo do estudo foi composta pelas agoes
de empresas que compunham a Carteira Tedrica
do IGC vélida para os trés quadrimestres do
ano de 2009 (Janeiro a Abril; Maio a Agosto; e
Setembro a Dezembro de 2009).

Dada a quantidade de ativos, foram con-
siderados, para efeito de andlise e tratamento dos
dados, apenas as agdes cuja participagao era supe-
rior a 1% no IGC. Consideraram-se, ainda, ape-
nas as agoes de empresas que apresentaram dados
completos no seu histérico de cotagbes para os
periodos de coleta (30/12/2008 a 30/04/2009; 30/
04/2009 a 31/08/2009; e 31/08/2009 a 30/12/
2009), no banco de dados da Economitica S.A.
Procedeu-se, ainda, o levantamento da cotacio
didria do Indice Bovespa (IBOVESPA) e do IGC,
para os mesmos periodos citados.

Com o auxilio da planilha eletrénica Excel,
utilizando-se do modelo de Markowitz (1952) e
da metodologia desenvolvida por Gongalves
Junior, Pamplona e Montevechi (2002), proce-
deram-se os cdlculos dos retornos didrios de cada

ativo da amostra, a partir da matriz de retornos
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histéricos. Para calcular os retornos didrios utilizou-
se da seguinte férmula: [(cotagio do dia — cotagio
do dia anterior) / cotacio do dia anterior].

Posteriormente, calcularam-se trés matri-
zes de correlagio das agoes do IGC para seus res-
pectivos quadrimestres (com o auxilio da ferra-
menta de andlise de dados), a fim de selecionar as
agoes que iriam compor as carteiras a serem estu-
dadas. Assim, selecionaram-se as seis agbes com
menor grau de correlagio entre si, para cada
quadrimestre. Escolhidas as agdes que iriam com-
por cada carteira, calculou-se o retorno médio
de cada ativo por meio da utilizagio da fungao
[MEDIA] e, utilizando-se da ferramenta anilise
de dados, calcularam-se as matrizes de covariincias
de cada carteira.

De posse das varidveis de decisdo bdsicas,
partiu-se para o cdlculo da porcentagem de parti-
cipagio de cada ativo nas respectivas carteiras
selecionadas com ativos de empresas que integram
o IGC. Dessa forma, montaram-se trés carteiras
iniciais com suas composi¢oes distribuidas igual-
mente entre todos os ativos que as compunham.
Por meio dessas proporgdes, calcularam-se as con-
tribui¢ées do retorno e da variancia de cada ativo
as suas respectivas carteiras, de acordo com as
equagdes 1 e 2 do modelo de Markowitz. Calcu-
laram-se, ainda, a variincia, o desvio-padrio e o
retorno médio destas carteiras nio otimizadas, do
IBOVESPA e do IGC (para calcular a variancia e
o desvio-padrao através do histérico de retornos,
pode-se utilizar a fung¢ao [VARP] e [DESVPAD],
respectivamente).

Utilizando-se do SOLVER, buscaram-se
encontrar as participa¢oes de cada ativo que otimi-
zariam as carteiras, a fim de minimizar suas variin-
cias. Determinaram-se como restri¢des, para o
célculo das participagbes, um retorno esperado
semelhante ao obtido pela carteira de mercado
(IBOVESPA) no respectivo periodo, participagao
individual de cada ativo maior ou iguala 1% e a
soma das participagdes igual a 100%. Portanto,
tem-se que as varidveis controladas sio o Retorno
da carteira, o Risco ou Variancia da carteira e as
Participagoes individuais.

Visando a analisar comparativamente os

resultados encontrados, elaboraram-se trés tabelas

com os respectivos valores do retorno e do desvio-
padriao do IBOVESPA, do IGC e da carteira, con-
siderada suficientemente diversificada no mer-
cado brasileiro de a¢oes, composta com ativos de
empresas que integram o IGC, para cada quadri-
mestre analisado. Por fim, calcularam-se o coefi-
ciente de variagdo, por periodo, para saber a ordem

de dominancia das carteiras de investimento.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A avaliacio de carteiras de investimentos
envolve, a priori, a andlise dos titulos individual-
mente; contudo, dado seu objetivo, o presente
artigo limitou-se a selecionar os ativos pela car-
teira tedrica do IGC. Em seguida, se d4 a andlise
de carteiras; em que sdo avaliados o retorno espe-
rado e o risco do conjunto de ativos considera-
dos, com base na moderna teoria de carteiras
desenvolvida por Markowitz. E, por fim, a sele-
cdo de carteiras; que busca identificar a melhor
combinagio possivel de ativos, entre as iniimeras
carteiras que podem ser formadas com os ativos
disponiveis, tomando-se por base o risco e o
retorno que o investidor deseja obter (ASSAF
NETO, 2009; CARMONA, 2009).

Na primeira parte da andlise (andlise dos
titulos), observou-se que, para o primeiro quadri-
mestre, das 182 agoes que constavam na Carteira
Teérica do IGC, apenas 23 possufam uma parti-
cipagdo superior a 1% no referido indice, sendo
o total dessa participagido de 66,725%. J4 para o
segundo quadrimestre, a quantidade total de agoes
que compunham o referido indice caiu para 176,
tendo apenas 19 que possufam participa¢io supe-
rior a 1%, no entanto, que representavam juntas
64,160% do IGC. Para o dltimo quadrimestre ana-
lisado, das 174 agdes que compunham o IGC, 22
possuiam uma participag¢ao superior a 1% e juntas
totalizavam uma participagao de 63,088%. Logo,
para o primeiro, segundo e terceiro quadrimestre,
as empresas restantes, juntas, eram responsaveis
apenas por uma pequena porcentagem do indice,
portanto, muito pulverizada a participagido des-
tas. Por fim, observou-se que, das agdes que cons-

tavam na Carteira Tedrica do IGC durante os
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periodos analisados, apenas 28 agbes possuiam

participacio superior a 1% no indice, ficando estas,

alternando suas participagées entre os periodos,

conforme pode ser observado na tabela 1.

Observou-se que havia uma diversificagiao

referente a classificacao setorial, entre os ativos

selecionados na amostra final, contudo com uma

concentragiao de 36% destes no setor Financeiro

e Outros.

a) financeiro e outros: BRASIL (BBSA3),
BRADESCO (BBDC3 e BBDC4), BME-
BOVESPA (BVME3), CIELO (CIEL3),
ITAUSA (ITSA4), ITAUUNIBANCO
(ITUB4), REDECARD (RDCD3) SAN-
TANDER (SANB11) e UNIBANCO

(UBBR11);

b) materiais bdsicos: GERDAU (GGBR4),
GERDAU MET (GOAU4), USIMINAS
(USIM5) e VALE (VALE3 e VALES);

c) consumo niao ciclico: BRF FOODS
(BRES3), JBS (JBSS3), NATURA
(NATUS3) e PERDIGAO S/A (PRGA3);

d) construgio e transporte: CCR RODOVIAS
(CCRO3) e CYRELA REALT (CYRES3);

e) utilidade publica: CEMIG (CMIG4),
CPFL ENERGIA (CPFE3), SABESP
(SBSP3) e TRACTEBEL (TBLE3);

f) petréleo, gds e biocombustivel: OGX
PETROLEO (OGXP3);

g) bens industriaiss EMBRAER (EMBR3).

Quanto 2 classificagio das empresas pelo

fator de governanca, observou-se que 60% eram

Tabela 1 — Empresas com participagao superior a 1% no IGC em 2009.

Codigo Empresa Jan - Abr (%) Maio - Ago (%) Set - Dez (%)
BBAS3 BRASIL 3,078 3,166 3,197
BBDC3 BRADESCO 2,094 1,943 1,597
BBDC4 BRADESCO 6,380 6,254 5,236
BRFS3 BRF FOODS - - 2,567
BVMF3 BMFBOVESPA 4,591 5,342 4,73
CCRO3 CCR RODOVIAS 1,034 - 1,18
CIEL3 CIELO - - 1,728
CMIG4 CEMIG 1,685 1,419 1,024
CPFE3 CPFL ENERGIA 1,521 1,516 1,022
CYRE3 CYRELA REALT - - 1,232
EMBR3 EMBRAER 2,414 1,984 1,344
GGBR4 GERDAU 1,779 1,517 1,798
GOAU4 GERDAU MET 1,005 - -
ITSA3 ITAUSA 1,248 - -
ITSA4 ITAUSA 2,975 2,890 2,511
ITUB4 ITAUUNIBANCO 6,754 9,442 8,266
JBSS3 JBS 1,294 1,302 1,278
NATU3 NATURA - - 1,241
OGXP3 OGX PETROLEO 2,501 3,632 4,032
PRGA3 PERDIGAO S/A 1,488 1,319 -
RDCD3 REDECARD 2,404 2,809 1,8
SBSP3 SABESP 1,196 1,097 -
SANBI11 SANTANDER BR - - 1,95
TBLE3 TRACTEBEL 1,438 1,146 -
UBBRI11 UNIBANCO 2,927 - -
USIMS5 USIMINAS 1,208 1,200 1,145
VALE3 VALE 6,656 6,988 6,125
VALES VALE 9,055 9,196 8,085
TOTAL 66,7248 64,1602 63,088
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do Novo Mercado, enquanto que 36% eram do

Nivel 1 e apenas 4% correspondia ao Nivel 2.

a) Novo Mercado: BMFBOVESPA (BVME3),
BRASIL (BBSA3), BRE FOODS
(BRFS3), CCR RODOVIAS (CCRO3),
CIELO (CIEL3), CPFL ENERGIA
(CPFE3), CYRELA REALT (CYRE3),
EMBRAER (EMBR3), JBS (JBSS3),
NATURA (NATU3), OGX PETROLEO
(OGXP3), PERDIGAO S/A (PRGA3),
REDECARD (RDCD3), SABESP
(SBSP3) e TRACTEBEL (TBLE3);

b) nivel 1: BRADESCO (BBDC3 e BBDC4),
CEMIG (CMIG4), GERDAU (GGBR4),
GERDAU MET (GOAU4), ITAUSA
(ITSA3 e ITSA4), ITAUUNIBANCO
(ITUB4), UNIBANCO (UBBRI11),
USIMINAS (USIM5) ¢ VALE (VALE3
e VALES);

c) nivel 2: SANTANDER BR (SANBI11).

Posteriormente, foram filtradas, dos 28
titulos iniciais, as 24 ag¢oes cujos histdricos de cota-
¢oes foram ininterruptos para os periodos anali-

sados. Dessa forma, eliminaram-se da amostra os

seguintes ativos: ITAUSA (ITSA3), PERDIGAO
S/A (PRGA3), SANTANDER BR (SANBI11) e
UNIBANCO (UBBR11).

Dessa forma, depois de calculadas e analisa-
das as matrizes de correlacio, a formacao das car-
teiras de investimento selecionadas a partir de
empresas com governanga corporativa diferen-
ciada, no que tange o setor ¢ o fator de governanca
de cada empresa, para o primeiro, segundo e ter-
ceiro quadrimestres, respectivamente, ficou como
demonstrado no quadro 1.

Em seguida, na segunda etapa da andlise
(andlise de carteiras), calcularam-se os respecti-
vos retornos didrios de cada uma das seis acgoes
selecionadas em cada quadrimestre, a fim de
encontrar o retorno médio destas, bem como cal-
cular as matrizes de covariancias dos respectivos
ativos. A matriz de covaridncias foi calculada por
meio da ferramenta andlise de dados, disponivel
para instalagio no Excel.

Dessa forma, a partir das carteiras ainda
nio otimizadas e de suas respectivas matrizes de
covariancias, calcularam-se as participagoes indivi-
duais no retorno e na variancia de suas respectivas
carteiras. Utilizando-se do modelo de Markowitz,

a contribuicio de cada ativo ao retorno da carteira

Periodo Caodigo Classificacio setorial Fator de governanca
BVMF3 Financeiro e outros Novo mercado
GOAU4 Materiais bésicos Nivel 1
1_ RDCD3 Financeiro e outros Novo mercado
Quadrimestre — -
2009 TBLE3 Utilidade publica Novo mercado
VALE3 Materiais bésicos Nivel 1
VALES Materiais basicos Nivel 1
CMIG4 Utilidade publica Nivel 1
CPFE3 Utilidade publica Novo mercado
2, EMBR3 Bens industriais Novo mercado
Quadrimestre -
2009 JBSS3 Consumo nio ciclico Novo mercado
OGXP3 Petréleo, gds e biocombustivel Novo mercado
TBLE3 Utilidade publica Novo mercado
BRFS3 Consumo néo ciclico Novo mercado
CCRO3 Construgdo e transporte Novo mercado
3_0 CIEL3 Financeiro e outros Novo mercado
Quadrimestre — -
2009 CMIG4 Utilidade publica Nivel 1
EMBR3 Bens industriais Novo mercado
OGXP3 Petrdleo, gds e biocombustivel Novo mercado

Quadro 1 — Formacao das carteiras quanto ao setor e fator de governanca de cada ativo.
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1° Quad/09 TBLE3 BVMF3 RDCD3 VALE3 VALES GOAU4
Participacio 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 %
Retorno -0,0037% 0,0938% 0,0245% 0,0707% 0,0605% 0,0182%
Variancia 0,0004% 0,0077% 0,0043% 0,0092% 0,0078% 0,0078%
2° Quad/09 EMBR3 CMIG4 OGXP3 CPFE3 TBLE3 JBSS3

Participacio 16,6667% | 16,6667% 16,6667% 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 %
Retorno 0,0277% 0,0079% 0,0274% 0,0062% 0,0235% 0,0513%
Variincia 0,0027% 0,0015% 0,0033% 0,0014% 0,0007% 0,0017%
3° Quad/09 BRFS3 CMIG4 CIEL3 OGXP3 CCRO3 EMBR3
Participacio 16,6667% | 16,6667% 16,6667% 16,6667 % 16,6667 % 16,6667 %
Retorno 0,0165% 0,0277% -0,0079% 0,1095% 0,0534% -0,0029%
Varidncia 0,0022% 0,0012% 0,0034% 0,0042% 0,0024% 0,0024%

Quadro 2 — Célculo da contribuicio de cada ativo ao retorno e a variincia da carteira.

foi calculada ponderando-se os retornos indivi-
duais por suas respectivas participagoes nas cartei-
ras. J4 no caso da variincia, o somatério da variincia
individual e das covariincias entre os pares de ati-
vos distintos sio ponderados pelas participagoes
de cada agio em suas respectivas carteiras. O resul-
tado pode ser observado no quadro 2.

Por meio do cdlculo da contribuiciao de
cada ativo a carteira, pode-se, utilizando a fun-
¢ao [SOMARPRODUTOY], calcular o resultado
do retorno e da variincia da carteira. O desvio-
padrio corresponde a raiz quadrada da variancia

da carteira, calculada por meio da fun¢ao [RAIZ].

Retorno carteira 0,2640%

1° Quad/09 Variancia carteira 0,0372%
Desvio-padrao carteira 1,9285%

Retorno carteira 0,1442%

2° Quad/09 Variancia carteira 0,0113%
Desvio-padrao carteira 1,0624%

Retorno carteira 0,1963%

3° Quad/09 Variancia carteira 0,0159%
Desvio-padrio carteira 1,2590%

Quadro 3 — Cdlculo do retorno, variincia e des-

vio-padrio das carteiras nio otimizadas.

Na terceira parte da andlise (sele¢ao de car-
teiras), buscou-se encontrar, com o auxilio da ferra-
menta SOLVER do Excel, mantendo-se um retor-
no esperado idéntico ao retorno do IBOVESPA,

para cada quadrimestre analisado, a melhor pro-

por¢io de investimento possivel, entre as indmeras
que podem ser formadas com os ativos disponiveis.

Nessa etapa, calcularam-se o retorno médio,
a variincia e o desvio-padrio do IBOVESPA, para o
mesmo periodo das carteiras em andlise, por meio
das funcées [MEDIA], [VARP] e [DESVPAD],

respectivamente. Obtendo-se o seguinte resultado:

Retorno IBOVESPA 0,3194%
1Q Variancia IBOVESPA 0,0457%
Desvio-Padrao IBOVESPA 2,1371%
Retorno IBOVESPA 0,2128%
2Q Variancia IBOVESPA 0,0253%
Desvio-Padrao IBOVESPA 1,5909%
Retorno IBOVESPA 0,2754%
3Q Variancia IBOVESPA 0,0165%
Desvio-Padrao IBOVESPA 1,2838%

Quadro 4 — Cidlculo do retorno, variincia e des-

vio-padrio do IBOVESPA (tabelas).

De posse das varidveis de decisdo bdsicas e
determinadas as restrigoes para o cédlculo, buscou-
se encontrar a carteira de variAncia minima de cada
quadrimestre. Como o objetivo da diversificagio
é reduzir o risco do portfélio, ou seja, a variancia,
no campo [Definir célula de destino] deve cons-
tar a célula da variancia calculada para a carteira
nio otimizada, selecionando-se no campo [Igual a]
aopgio [Min.]. As células varidveis sdo as que con-
tém a participagdo individual de cada ativo na

carteira total. No campo [Submeter s restrigoes]
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devem-se adicionar uma a uma as restri¢coes: Par-
ticipagio individual = 0,01; Retorno da carteira
= Retorno do IBOVESPA para o quadrimestre
analisado; e, Total das participagoes = 1. E neces-
sdrio, ainda, selecionar [Presumir nio negativos]

no sub-menu [Opgoes].

uma solucio e que todas as restri¢bes e condi-
¢oes otimizadas foram atendidas. Ao manter
solucio do Solver as participagodes, as contribui-
¢coes de cada ativo, bem como o retorno, varian-
cia e desvio-padrio da carteira serdo automatica-
mente calculados. Os resultados de cada quadri-

mestre podem ser conferidos nos quadros 5 e 6

Ao clicar no botao [Resolver], aparecerd

uma janela informando que o Solver encontrou a seguir.
Participacdo 39,5527% | 56,4473% | 1,0000% | 1,0000% 1,0000% 1,0000%
1Q Retorno -0,0088% | 0,3178% | 0,0015% | 0,0042% | 0,0036% 0,0011%
Variancia 0,0036% 0,0015% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% 0,0000%
Participacédo 61,2497% | 1,0000% 1,0000% 1,0000% 1,0000% 34,7503%
2Q Retorno 0,1020% 0,0005% | 0,0016% | 0,0004% | 0,0014% 0,1070%
Variancia 0,0019% 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% | 0,0000% 0,0005%
Participagédo 0,9999% | 73,1111% | 1,0000% | 22,8890% | 1,0000% 1,0000%
3Q Retorno 0,0010% 0,1214% | -0,0005% | 0,1504% | 0,0032% -0,0002%
Variancia 0,0000% 0,0001% | 0,0001% | 0,0002% | 0,0001% 0,0001%

Quadro 5 — Resultado do Solver para a composigio das carteiras otimizadas.

Retorno carteira 0,3194%
1Q Variancia carteira 0,0053%
Desvio-padrio carteira 0,7271%
Retorno carteira 0,2128%
2Q Variancia carteira 0,0026%
Desvio-padrdo carteira 0,5060%
Retorno carteira 0,2754%
3Q Variancia carteira 0,0007%
Desvio-padrio carteira 0,2657%

Quadro 6 — Resultado do Solver para as cartei-

ras otimizadas.

Observou-se, inicialmente, que com as

carteiras otimizadas péde—se aumentar oS retor-

nos e minimizar seus respectivos desvios-padrées.
Deste modo, a andlise de desempenho de car-
teiras indicou que as carteiras compostas pelos
ativos selecionados no Indice de Governanca
Corporativa Diferenciada foram superiores
ao IBOVESPA, para todos os quadrimestres.
Assim, calculou-se o retorno médio, a varian-
cia e o desvio-padrio do IGC, para os quadri-
mestres em andlise, a fim de analisar o desempe-
nho das carteiras compostas pelos ativos sele-
cionados no Indice de Governanca Corporativa
Diferenciada em comparagio ao respectivo indi-
ce. Os resultados podem ser conferidos nos qua-

dros 7 e 8 a seguir.

Periodo Carteiras de investimento Retorno Desvio-padrio
IBOVESPA 0,3194% 2,1371%
1Q 1GC 0,2930% 1,8658%
Carteira selecionada IGC 0,3194% 0,7271%
IBOVESPA 0,2128% 1,5909%
2Q 1GC 0,2205% 1,3950%
Carteira selecionada IGC 0,2128% 0,5060%
IBOVESPA 0,2754% 1,2838%
3Q 1GC 0,2552% 1,2272%
Carteira selecionada IGC 0,2754% 0,2657%

Quadro 7 — Comparativo entre as carteiras de investimento por quadrimestre.
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Desvio padrio (risco) IBOVESPA (a) 2,1371%
1Q Desvio padrio (risco) carteira selecionada (b) 0,7271%
Célculo da redug@o do risco (b)/(a) 34,0227%
Desvio padrio (risco) IBOVESPA (a) 1,5909%
2Q Desvio padrdo (risco) carteira selecionada (b) 0,5060%
Célculo da redugao do risco (b)/(a) 31,8065%
Desvio padrio (risco) IBOVESPA (a) 1,2838%
3Q Desvio padrao (Risco) carteira selecionada (b) 0,2657%
Célculo da redugao do risco (b)/(a) 20,6986%

Quadro 8 — Cilculo da reducio do risco das carteiras em relacio ao IBOVESPA.

Portanto, dada a dificuldade em se inves-
tir na carteira do IGC completa (em média 175
ativos, para o periodo analisado), bem como os
transtornos e o custo em se calcular a propor¢io
ideal dos ativos componentes dessa carteira, um
investidor que desejasse obter um retorno idénti-
co ao da Carteira de Mercado, que teoricamente
é considerada uma carteira dominante, teria seu
risco representado por cerca de 34%, 32% e 21%,
respectivamente, do risco do IBOVESPA, se op-
tasse por investir na carteira selecionada, composta
pelas empresas listadas no IGC, ceteris paribus.

Por fim, calculou-se o coeficiente de vari-
acio para saber a ordem de dominancia das car-

teiras de investimento, por quadrimestre.

Periodo | Carteiras de investimento | Coeficiente de variacéo
IBOVESPA 669,13%
1Q |IGC 636,73%
Carteira selecionada IGC 227,66%
IBOVESPA 747,45%
2Q | IGC 632,74%
Carteira selecionada IGC 237,74%
IBOVESPA 466,20%
3Q |IGC 480,89%
Carteira selecionada IGC 96,50%

Quadro 9 — Comparativo entre os coeficientes

de variacdo das carteiras de investimento.

Constatou-se, para todos os periodos, que a
carteira selecionada IGC domina a carteira do IGC
e do IBOVESPA, respectivamente, ou seja, possui

o menor risco contido a cada retorno adicional.

5 CONCLUSAO

A literatura fala constantemente sobre as
vantagens da diversificacio para a minimizacao
da variancia, ou seja, reducdo do risco. Nesse sen-
tido, o trabalho de Gongalves Junior, Pamplona e
Montevechi (2002) demonstrou que a utilizagdo
da planilha eletronica facilita o trabalho de pro-
gramacio e cdlculo da carteira de variAncia minima.
Contudo, levando-se em considerag¢ao as imper-
feicoes de mercado, Sanvicente e Bellato (2004)
encontraram que o grau étimo de diversificagido
para o mercado de capitais brasileiro estaria limita-
do a seis acoes, devido aos altos custos de transa-
¢do. Visto que as préticas de Governanga Corpora-
tiva possibilitam aos investidores o acesso a infor-
magoes de qualidade sobre a empresa, os estudos
mais recentes, realizados no mercado de capitais
brasileiro, buscam comprovar que as empresas que
adotam tais prédticas tém um melhor desempenho
e um maior valor de mercado.

Neste sentido, a presente pesquisa verifi-
cou que se aplicando a teoria da diversificagio
proposta por Markowitz (1952), e os achados para
o mercado brasileiro, do trabalho de Sanvicente e
Bellato (2004), consegue-se obter o mesmo nivel
de retorno do IBOVESPA com um risco reduzido,
através da selecao de agoes de empresas que ado-
tem boas préticas de governancga corporativa e que
tenham menor correlagao possivel entre si. Em
outras palavras, por meio da Teoria de Diversifi-
cacio é possivel obter uma relagao inversa entre o
risco e as boas préticas de governancga corporativa.

Assim, dadas as dificuldades em se inves-

tir em uma quantidade muito grande de ativos,
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bem como os transtornos e o custo em se calcular
a proporgio ideal para o investimento, um inves-
tidor que desejasse obter um retorno idéntico ao
da Carteira de Mercado, nos primeiro, segundo e
terceiro quadrimestres analisados, teria seu risco
representado por cerca de 34%, 32% e 21% do
risco do IBOVESPA, respectivamente, se optas-
se por investir na carteira selecionada. Ademais,
conforme se pode inferir a partir dos resultados,
tais carteiras, consideradas suficientemente diversi-
ficadas no mercado brasileiro de ag¢ées, com-
postas pelos ativos do IGC, sio superiores ao
IBOVESPA ¢ ao préprio IGC. Assim, tem-se que
a carteira selecionada IGC domina a carteira do
IGC e do IBOVESPA, respectivamente, utilizan-
do-se o coeficiente de variagio, ou seja, possui o
menor risco contido por cada retorno adicional.

Como proposta para trabalhos futuros
sugere-se a selecio de carteiras com niveis hierar-
quizados e decrescentes de qualidade de gover-
nanea, estratificando as empresas, a fim de verifi-
car se o risco diminui com o aumento da qualida-

de da governanga, conforme avaliador da revista.
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