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RESUMO

Governanca Corporativa € um sistema que dirige, monitora e incentiva as empresas e
demais organizacfes. O presente estudo teve como objetivo analisar as diferencas de
performance entre as empresas listadas nos indices de Governanca Corporativa e nos
indices amplos da Bolsa, Brasil, Balcdo (B3), entre os anos de 2014 a 2018. Para isso,
foi calculado o indice de Sharpe Dinamico, utilizando como medida de risco a volatilidade
estimada através de um Modelo GARCH. Os Indices de Governanga Corporativa
apresentaram menor volatilidade e maior indice de Sharpe em relacdo aos demais.
Porém, apos ser realizado o Teste t, constatou-se que ndo ha diferenca estatisticamente
significativa entre os indices de Sharpe em relacdo aos indices de Governanca
Corporativa e aos indices Amplos.

Palavras-chave: Governanga Corporativa. Performance. Volatilidade.

ABSTRACT

Corporate Governance is a system that directs, monitors and encourages companies and
other organizations. The present study aimed to analyze the performance differences
between the companies listed in the Corporate Governance indexes and in the broad
indexes of the Brazil, Branch (B3) Stock Exchange, during the years 2014 to 2018. For
this, the Sharpe Index was calculated Dynamic, using the volatility estimated by a GARCH
Model as a risk measure. The Corporate Governance Indexes showed less volatility and
a higher Sharpe Index in relation to the others. However, after the t test was performed, it
was found that there is no statistically significant difference between the Sharpe indices
of the Corporate Governance Indices and the Broad Indices.

Key-Words: Corporate Governance. Performance. Volatility.
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RESUMEN

El Gobierno Corporativo es un sistema que dirige, monitorea e incentiva a las empresas
y otras organizaciones. El presente estudio tuvo como objetivo analizar las diferencias de
desemperio entre las empresas listadas en los indices de Gobierno Corporativo y en los
indices amplios de la Bolsa de Valores de Brasil, Balcdo (B3), entre los afios 2014 a 2018.
Para ello, fue utilizado el Dynamic Sharpe, con la volatilidad estimada a través de un
Modelo GARCH como medida de riesgo. Los indices de Gobierno Corporativo mostraron
menor volatilidad y un indice Sharpe mas alto en relacion a los demas. Sin embargo,
después de realizar la prueba t, se encontr6 que no existe una diferencia
estadisticamente significativa entre los indices de Sharpe en relacion con los indices de
gobierno corporativo y los indices generales.

Palabras clave: Gobierno Corporativo. Rendimiento. Volatilidad.

1 INTRODUCAO

A partir de 1998, de acordo com estudo feito por Ribeiro (2014), ficaram mais
recorrentes pesquisas acerca do tema Governanca Corporativa, a qual se tornou um dos
principais instrumentos para obter um desempenho satisfatério nos negécios, dado que
a adocédo dessa pratica é vista como benéfica as empresas. As praticas de Governanga
Corporativa sado consideradas mecanismos que possibilitam maior transparéncia aos
envolvidos com a empresa e sao capazes de reduzir as desarmonias de informacdes que
existem entre os proprietarios e os administradores (VIEIRA; MENDES, 2004). No
entanto, sua implantacao incorre em custos que necessitam ser avaliados, o0 que se torna
mais evidente a partir de resultados incongruentes de estudos anteriores.

Segundo Shleifer e Vishny (1997) a Governanca Corporativa representa a uniao
de instrumentos que garantem aos fornecedores o retorno sobre seu investimento. Para
Rabelo e Silveira (1999) as praticas de Governanca Corporativa sdo modos de incentivo
e de solucéo de problemas, possibilitando o seguimento das relagbes comerciais. De
acordo com o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2019), as boas
praticas de Governanca Corporativa buscam alinhar os interesses com o intuito de
conservar e potencializar o valor econémico a longo prazo, possibilitando uma gestao
estratégica e objetivando a maximizacdo da qualidade de Governanca Corporativa

existente nas empresas.
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Silveira (2002) indica que empresas que dispdem de uma estrutura de Governanca
Corporativa atingem melhores resultados e sdo mais bem avaliadas no preco de suas
acoes. A vista disso, pode-se entender que a Governanga Corporativa influencia no
desempenho da empresa e no seu valor de mercado. Conforme estudo de Berthelot,
Morris e Morril (2010) as boas praticas de Governanca Corporativa estdo ligadas nao
somente ao valor da empresa como também aos resultados contabeis que elas obtém.
Da mesma forma, um estudo feito por Bhagat e Bolton (2008) apresentou a existéncia de
uma relacao favoravel entre boas praticas de Governanca Corporativa e 0 desempenho
contabil-financeiro de uma empresa.

Em contraponto, Antunes e Costa (2007) ndo constataram uma relacao expressiva
entre as boas praticas de Governanca Corporativa e varidveis contabeis. Similarmente,
Rabelo (2007) ndo encontrou uma ligacdo entre Governangca Corporativa e o
desempenho financeiro e Silveira (2002) ndo detectou influéncia do valor das empresas,
em consequéncia de boas praticas de Governanca Corporativa.

Logo, percebe-se que a questdao néo foi satisfatoriamente solucionada. Nessa
perspectiva, o objetivo deste estudo é analisar as diferencas de performance entre as
empresas listadas nos indices de Governanca Corporativa e as listadas nos indices
amplos da Bolsa, Brasil, Balcdo (B3) entre os anos de 2014 a 2018. Pretende-se obter
resultados importantes para as empresas compreenderem os beneficios da adocdo das
praticas de Governanca Corporativa, uma vez que a aplicacdo dessas praticas promove
uma gestao mais transparente e justa a todos, beneficiando, assim, a sociedade em geral
e possibilitando aos investidores ter ciéncia dos riscos das empresas em que estao

investindo.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 A GOVERNANCA CORPORATIVA
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Governanca Corporativa é um sistema que dirige, monitora e incentiva as
empresas e demais organizacbes (IBGC, 2019). O surgimento dos sistemas de
Governanca Corporativa se deu pela necessidade de estabilizar a relagdo entre agentes
e proprietarios. Dessa forma, o sistema de Governanca Corporativa reine processos
formais e praticas para supervisionar o corpo gestor da organizacéo (LEAL et al, 2002).
Para Correia e Amaral (2006) a principal funcéo dos sistemas de Governanca Corporativa
é solucionar as divergéncias existentes entre os investidores, fornecedores, funcionérios,
clientes e sociedade em geral. Child e Rodrigues (2003) afirmam que a maior
preocupacdo da Governanga Corporativa estd na maneira como 0S agentes sao
estimulados a priorizar os interesses da organizacdo, garantindo um retorno sobre seus
investimentos.

De acordo com Turnbull (1997), a Governanga Corporativa é utilizada como meio
para englobar questdes relacionadas ao poder de controle e direcdo de uma organizacao,
como também distintos ambitos e modos das suas operacdes e variados interesses que
tem relacdo com as atividades das corporagbes. Segundo a Organizacdo para
Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OCDE, 2019), a Governanga Corporativa
viabiliza o alcance das empresas ao capital para investimentos e contribui para assegurar
um tratamento justo a todos envolvidos nos processos da organizacéo. E uma forma de
sustentacao para o equilibrio financeiro, o rendimento econémico e 0 avanc¢o sustentavel.
A Governanca Corporativa compreende gerar mecanismos externos e internos, os quais
garantem que os interesses dos investidores sejam levados em considera¢do na tomada
de decisbes corporativas (SILVEIRA, 2002). La Porta (2000) complementa que a
Governanca Corporativa caracteriza mecanismos que protegem 0s acionistas contra a
expropriacao por parte dos diretores.

Os mecanismos de Governanca Corporativa podem ser motivados a buscar a
diminuicdo dos custos de agéncia sob quatro aspectos: a influéncia do ambiente legal,
politico e regulatorio; a influéncia do mercado de capitais, de fusdes e aquisicdes; a
influéncia dos concorrentes e das leis de mercado; a influéncia dos mecanismos internos
de Governancga Corporativa (JENSEN, 1993).
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Desse modo, Governancga Corporativa € o conjunto de relagdes existentes entre
os stakeholders de uma empresa (OCDE, 2019), nos quais seus mecanismos sao usados
entre os mais variados publicos, internos e externos, tendo como objetivo facilitar o
acesso ao capital e melhorar o desempenho da empresa. (IBGC, 2019). Criado em 1995,
a finalidade do IBGC era aprimorar a Governanca Corporativa no Brasil e, no mesmo ano,
langou o “Cédigo das Melhores Praticas de Governanga Corporativa”, que foi revisado
em 2002 e dividido em seis temas: Propriedade, Conselho de Administracdo, Funcao do
Presidente, Auditoria, Conselho Fiscal e Etica/conflito de interesses.

O movimento de Governanca Corporativa no Brasil mostrou uma evolucéo a partir
de 2001, quando foi instaurada a lei n°® 10.303 com intuito de assegurar os direitos de
acionistas minoritarios, a qual trouxe importantes mudancas como, por exemplo, a
possibilidade da participacdo de um representantes dos empregados no Conselho de
Administracéo e o direito dos acionistas minoritarios, desde que representem 15% das
acOes com direito a voto, elegerem um membro para o Conselho de Administracéao
(SILVEIRA, 2006). De acordo com dados do IBGC (2019), o avanco da Governanca
Corporativa no Brasil aconteceu por motivos como as necessidades de financiamento, os
processos de privatizacdes, a postura mais ativa dos investidores e a intensificacdo dos
investimentos de fundos de penséao.

Pesquisas anteriores que relacionam a Governanca Corporativa com o
desempenho econdémico-financeiro usaram variados indicadores. Barney (1997) propde
ndo somente indicadores contabeis, como também indicadores de sobrevivéncia, uma
vez que indices extraidos de demonstracdes financeiras ndo sao uma uniformidade para
acompanhar o desempenho das empresas (OKIMURA et al, 2007).

Conforme Gitman (2010), para analisar e monitorar o desempenho da empresa,
deve ser feita a analise de indices usando métodos para interpretar e calcular os indices
financeiros, considerando que o resultado dessas andlises é de interesse tanto para
acionistas e credores quanto para administradores do préprio negdcio.

Resultados apontados em estudos anteriores feitos por Catapan e Colauto (2014)
e Oliveira Lima et al (2015) constataram que ha uma relevante ligacdo entre a

Governanca Corporativa e o0 desempenho econémico-financeiro das empresas, 0 que
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fortalece a significancia da Governanca Corporativa no meio empresarial. Da mesma
forma, os autores evidenciaram uma diferenca entre o desempenho econémico das
empresas listadas nos trés segmentos de mercado da B3, sendo o NM mais satisfatério
que N2 e N2 mais satisfatério que N1. Em estudo feito por Almeida et al (2010), no qual
foram analisadas apenas as empresas brasileiras nao listadas na B3, foi obtido um
resultado positivo quando relacionado o retorno sobre as ativos da empresa com a
qualidade de Governanga Corporativa, firmando assim o conceito de que h4 um impacto
no desempenho das empresas quando adotada melhores préticas de Governanca
Corporativa.

Os resultados encontrados por Fragoso (2019) mostram que as empresas listadas
nos niveis de Governanca Corporativa, quando analisadas em periodos de crescimento
e de crise, apresentam um desempenho mais satisfatorio do que as empresas que estao
listadas no indice Ibovespa.

Todavia, Vieira et al (2011) expos que as melhorias de estrutura de capital e
desempenho das empresas sao pouco influenciadas pela adocdo de praticas de
Governanca Corporativa. Assim como Rabelo (2007) concluiu em seu estudo que, por
nao encontrar nenhuma evidéncia estatisticamente significativa, ndo € possivel afirmar
gue existe uma melhor performance nas carteiras das empresas que adotam melhores
praticas de Governanca Corporativa, comparadas as demais.

Ferreira et al (2013), em estudo que relaciona a Governangca Corporativa com a
eficiéncia, produtividade e desempenho, ndo encontraram nenhuma diferenca
estatisticamente significante entre as eficiéncias das médias entre empresas que estao
listadas nos segmentos de Governanca Corporativa e as que nao estdo. Por outro lado,
Silveira (2002) mostrou que existe uma diferente relagdo entre Governanga Corporativa
e desempenho e Governanga Corporativa e valor constatando que, quando relacionada
ao valor da empresa, se observa uma maior influéncia da Governanga Corporativa. Assim
sendo, essa estrutura influencia mais na avaliagdo de mercado do que no desempenho

financeiro da empresa.
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2.2 SEGMENTOS DE MERCADO DA B3: Novo Mercado (NM), Nivel 2 (N2), Nivel 1 (N1)

A B3 é uma sociedade de capital aberto que inova em produtos e tecnologia, tem
um dos maiores valores de mercado e ocupa uma posi¢cao de destaque no setor global
de bolsas, sendo uma das principais empresas de infraestrutura de mercado financeiro
no mundo.

Os segmentos de mercado da B3 foram criados para possibilitar o
desenvolvimento do mercado de capitais brasileiro. Para o ingresso nesses segmentos

sao prezadas regras diferenciadas a cada um deles, exibidas nos Quadros 1, 2 e 3.

Quadro 1: Caracteristicas do Novo Mercado

Capital Social Somente acdes ON

Percentual Minimo | 25% ou 15%, caso o ADTV (Average Daily Trading Volume)
de acdes em | sejasuperior a R$ 25 milhdes

circulacao
Ofertas Publicas de | Esforcos de dispersao acionaria, exceto para ofertas ICVM
Distribuicéo de | 476

Aclbes

Vedacgéao a | Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, quérum qualificado
disposicoes e "clausulas pétreas”

estatutérias

Composicéao do | Minimo de 3 membros dos quais, pelo menos, 2 ou 20%
Conselho de | devem ser independentes, com mandato unificado de até 2
Administracéo anos

Obrigacéo do | Manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de
Conselho de | acBes de emissdo da companhia

Administracéo
Reunido  Publica | Realizacdo, em até 5 dias Uteis apdés a divulgacdo de
Anual resultados trimestrais ou das demonstracdes financeiras, de
apresentacao publica sobre as informacdes divulgadas
Concesséo de Tag | 100% para acdes ON

Along
Saida do segmento | Realizacdo de OPA por preco justo, com quérum de aceitacéo
| Oferta Publica de | ou concordancia com a saida do segmento de mais de 1/3 dos
Aquisicao de Acdes | titulares das acdes em circulacao

Comité de Auditoria | Obrigatoria a instalacdo de comité de auditoria, estatutario ou
nao estatutario, que deve atender aos requisitos indicados no
regulamento: composicao e atribuicoes

Revista Administracdo de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Setembro 30, 2021; Accepted/Aceito: Dezembro 16, 2021]
Este obra estd licenciado com uma Licenca CREATIVE COMMONS ATRIBUICAO-NAOCOMERCIAL 4.0 INTERNACIONAL.

unicuritiba’

centro universitario



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

EMPR_ESAS

S —

-»

I .
- _3 =
ADMINISTRACAO DE

EM REVI STA

. = —4
- : - o
=

CENTRO UNIVERSITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 26/2021 - CURITIBA/PR - PAGINAS 272 A 295

Auditoria Interna

Obrigatdria a existéncia de area de auditoria interna que deve
atender aos requisitos indicados no regulamento

Compliance

Obrigatoria a implementacdo de funcbes de compliance,
controles internos e riscos corporativos, sendo vedada a
acumulacéo com atividades operacionais

Fonte: Adaptado de Bolsa, Brasil, Balcdo (B3, 2019).

Quadro 2: Caracteristicas do Nivel 2

Capital Social Acdes ON e PN (com direitos adicionais)

Percentual Minimo | 25%

de acbes em

circulacao

Ofertas Publicas de | Esforcos de dispersao acionaria

Distribuigéo de

Acbes

Vedacgéao a | Limitacdo de voto inferior a 5% do capital, quérum qualificado
disposicdes e “clausulas pétreas”

estatutérias

Composicéao do | Minimo de 5 membros, dos quais pelo menos 20% devem ser
Conselho de | independentes com mandato unificado de até 2 anos
Administracéo

Obrigacéo do | Manifestacdo sobre qualquer oferta publica de aquisicdo de
Conselho de | acdes de emissao da companhia (com contedo minimo
Administracéo

Reunido  Publica | Obrigatoria (presencial)

Anual

Concesséo de Tag | 100% para acoes ON e PN

Along

Saida do segmento | Realizacdo de OPA, no minimo, pelo valor econédmico em
/ Oferta Publica de | caso de cancelamento de registro ou saida do segmento,
Aquisicdo de Acdes | exceto se houver migracéo para Novo Mercado

Comité de Auditoria | Facultativo

Auditoria Interna Facultativa

Compliance Facultativo

Fonte: Adaptado de Bolsa, Brasil, Balcédo (B3, 2019).

Quadro 3: Caracteristicas do Nivel 1

Capital Social Acbes ON e PN (conforme legislacéo)
Percentual Minimo | 25%

de acdes em

circulacao
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Ofertas Publicas de

Esforcos de disperséo acionaria

Distribuigéo de

Aclbes

Vedacao a | Nao ha regra especifica

disposicdes

estatutérias

Composicéo do | Minimo de 3 membros (conforme legislacdo), com mandato
Conselho de | unificado de até 2 anos

Administracéo

Vedacéo a | Presidente do conselho e diretor presidente ou principal
acumulacéo de | executivo pela mesma pessoa (caréncia de 3 anos a partir da
cargos adeséo)

Obrigacéo do | Nao ha regra especifica

Conselho de

Administracéo

Reunido  Publica | Obrigatéria (presencial)

Anual

Concesséao de Tag
Along

80% para acbes ON (conforme legislacao)

Saida do segmento
/| Oferta Publica de
Aquisicao de Acbes

N&o aplicavel

Comité de Auditoria | Facultativo
Auditoria Interna Facultativa
Compliance Facultativo

e-issn: 2316-7548

» P - T e

Fonte: Adaptado de Bolsa, Brasil, Balcdo (B3, 2019).

2.3 INDICES DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Héa mais de 50 anos a B3 elabora, calcula e gerencia uma diversidade de indices,
0S quais servem de parametro para os investidores e para o mercado financeiro. O
principal indicador de desempenho é o indice Bovespa (Ibovespa), englobando as mais
importantes empresas do mercado de capitais do Brasil e representa, aproximadamente,
80% do volume financeiro do mercado de capitais (B3, 2019).

O indice de Governanca Corporativa — Novo Mercado (IGCNM) indica o
desempenho médio das empresas listadas no NM da B3, as quais possuem um bom nivel

de Governanga Corporativa. O indice Brasil Amplo (IBrA) oferece uma visio abrangente
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do mercado acionario, indicando o desempenho médio dos ativos negociados no
mercado e que cumpram 0s requisitos minimos de liquidez (B3, 2019).

O indice de A¢des com Governanca Corporativa Diferenciada (IGCX) compreende
as empresas listadas no NM, N2 ou N1 da B3, determinando o desempenho médio das
cotacdes desses ativos. Todos os indices mencionados sao de retorno total e resultados

de uma carteira tedrica de ativos (B3, 2019).

3 METODO

Esse estudo caracteriza-se como uma pesquisa de abordagem quantitativa, a qual
segundo Marconi e Lakatos (2007, p. 285) baseia-se no levantamento de dados com o
intuito de obter informacBes numéricas que, apOs analisadas, indiguem padrées de
comportamento. Levando em consideracédo a teoria apresentada por Gil (2009, p. 42), o
presente estudo define-se como uma pesquisa de carater descritivo, pois busca
identificar as relacdes existentes entre as variaveis apresentadas e analisé-las.
Configura-se como uma pesquisa de natureza aplicada, visto que os resultados
encontrados permitem identificar a diferenca entre as empresas que fazem parte do
indice de Governanca Corporativa e as que nao fazem.

Para o procedimento de coleta de dados foi adotada a pesquisa documental, que
utiliza materiais ainda nao tratados de forma analitica, como relatérios de empresas e
tabelas estatisticas, proporcionando uma fonte de dados estavel (GIL, 2009). Os dados
gue constituiram o presente estudo foram os indices Ibovespa, IBrA, IGCX e IGCNM, os
quais foram coletados no site da B3 e analisados por meio do software Gretl. Foram
utilizados a regressao linear e testes de diferenga de média como ferramentas de analise.
O periodo de analise compreende os anos entre 2014 a 2018, com dados de frequéncia
diaria. O periodo em questéo foi escolhido por englobar uma época de crise institucional
no Brasil, com efeitos visiveis na bolsa de valores, o que permitira testar a resiliéncia dos

investimentos com praticas diferenciadas.

Revista Administracdo de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Setembro 30, 2021; Accepted/Aceito: Dezembro 16, 2021]
Este obra estd licenciado com uma Licenca CREATIVE COMMONS ATRIBUICAO-NAOCOMERCIAL 4.0 INTERNACIONAL.

unicuritiba’

centro universitario



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

- —

-»

| . . —
[ - = . X /
ADMINISTRACAO DE e-issn: 2316-7548

EMPR_E SAS EM REVISTAVV_{

. = —4
- : - -
=

CENTRO UNIVERSITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 26/2021 - CURITIBA/PR - PAGINAS 272 A 295

Os resultados encontrados permitiram identificar se diferentes niveis de
Governanca Corporativa apresentam diferentes performances. Para ajudar a alcancar
esses resultados foi calculado o indice de Sharpe, que caracteriza quanto de risco o
investidor necessitou correr para atingir uma remuneracao maior que a taxa livre de risco,
ou seja, mede o risco e o retorno de um investimento. Dessa forma, considera-se um
melhor investimento aquele que tem um maior indice de Sharpe (OLIVEIRA; PACHECO,
2010, p. 278). Foram calculadas também as estatisticas descritivas e, para mensurar a
performance dos indices, conforme Sharpe (1966), foi utilizado o retorno por unidade de
risco. A Equacao [1] apresenta o indice de Sharpe (1966):

S=— [1]

Onde: E[R] é a expectativa de retorno (média); o é o desvio-padrdo da série.

Considerando que o desvio-padrao, medida de risco proposta por Sharpe (1966),
pode ser impreciso, buscou-se solucionar este problema utilizando a volatilidade
condicional como medida de risco, calculada através de um modelo GARCH de Engle
(1982) e Bollerslev (1986), que se baseia na equacédo da variancia condicional, ao invés

de considera-la constante ao longo do tempo, apresentado conforme as Equacdes [2],

[3] e [4]:

Tit = Ui + X PimTit—m + X OinEit—n TEir, (2]
gt = hitZig, Zjp~ty, [3]
h’i,t = w; + 2 ai,pei%t_p + Z ﬁi,qhi,t—q' [4]

Como o estudo baseia-se na modelagem temporal da variancia, ndo seria
adequado utilizar o retorno médio da série previsto por Sharpe (1966). Desse modo, 0
indice de Sharpe foi calculado para cada observacéo, utilizando-se do retorno do periodo
e sua respectiva volatilidade estimada, pratica repetida para todos os indices estudados.
Portanto, o retorno por unidade de risco, tomando como risco a volatilidade condicional,

pode ser expresso pela Equacao [5]:
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[5]

Onde: S;; € o indice de Sharpe dinamico do indice i no periodo t; R;; € 0 retorno
do indice i no periodo t; h;, € a volatilidade do indice i no periodo t, estimada de acordo
com a Equacéo [4].

Todas as analises estatisticas basearam-se no nivel de significancia de 5%.
4 ANALISE DOS RESULTADOS

Inicialmente foi calculada a primeira diferenca das séries de indices, dando origem
a quatro séries de retornos correspondentes, cujas estatisticas descritivas estdo

dispostas na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

IGCNM IGCX IBrA IBOV
Média 0,0004 0,0004 0,0004 0,0005
Maximo 0,0455 0,0530 0,0596 0,0639
Minimo -0,0841 -0,0883 -0,0924 -0,0921
Desvio Padréo 0,0117 0,0127 0,0140 0,0148
Assimetria -0,3117 -0,2316 -0,1460 -0,0783
Curtose 2,5537 2,4567 2,1152 1,8461

Fonte: Elaborado pelos autores

Percebe-se que os indices possuem uma média muito similar. O desvio padrao
resultante dos indices que abrangem as empresas que adotam praticas de Governanca
Corporativa é inferior. Dessa forma, entende-se que o risco € menor. Por outro lado, 0s
indices de Governanca Corporativa apresentam assimetria mais negativa do que os
demais, indicando maior probabilidade de retornos extremos negativos. Os coeficientes

de correlacao entre os indices estdo apresentados na Tabela 2.
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Tabela 2 — Matriz de Correlacéao dos indices Amplos e de Governanca Corporativa

r_IGCNM r_IGCX r_IBrA r_IBOV
1,0000 0,9723 0,9383 0,9296 r_IGCNM
1,0000 0,9861 0,9809 r_IGCX
1,0000 0,9980 r_IBrA
1,0000 r_IBOV

Fonte: Elaborado pelos autores

Os altos coeficientes de correlagdo demonstram que os retornos das séries
pesquisadas se assemelham muito, o que se pode justificar pelo fato de que diversas das
empresas listadas nos indices de Governancga Corporativa também entdo contidas nos
indices amplos.

Para cada série de retornos, foi estimado um modelo GJR-GARCH (1,1),
pressupondo distribuicdo t assimétrica, para adequar a analise as caracteristicas
evidenciadas pelas estatisticas descritivas. Os testes de Ljung-Box, utilizados para séries
de natureza ordinal, ndo rejeitaram a hipdtese nula de auséncia de auto correlacéo,

atestando o suficiente ajuste do modelo.

Tabela 3 — Diagnéstico dos Modelos GARCH estimados

IGCNM |IGCX [IBrA |IBOV
Critério de Akaike 6,1294 |5,9771|5,7788 |-5,6713
Critério de Bayes 6,1004 |5,9481|5,7898 |-5,6423
Ljung-Box Residuos Padronizados (p-
valor) 0,9676 10,9434|0,9133|0,7444
Ljung-Box Residuos Quadrados
Padronizados (p-valor) 0,8582 10,6833|0,5083|0,4477

Fonte: Elaborado pelos autores

Diversos modelos foram estimados, de forma que foram escolhidos aqueles com os
menores coeficientes dos critérios elencados na Tabela 3, ou seja, aqueles com melhor

ajuste. Apos a selecdo dos modelos, foi extraida a série de volatilidade estimada por cada
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um deles. Em seguida, foi calculado o indice de Sharpe dinamico, que consiste na divisdo
entre os retornos dos indices e suas séries de volatilidade. A andlise gréafica do indice de

Sharpe pode ser realizada a partir da Figura 1.

Figura 1 — Retorno, Volatilidade e indice de Sharpe Dindmico do IGCNM
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Fonte: Elaborado pelos autores

Figura 2 — Retorno, Volatilidade e indice de Sharpe Dinamico do IGCX
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Figura 3 — Retorno, Volatilidade e indice de Sharpe Dinamico do IBrA
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Figura 4 — Retorno, Volatilidade e indice de Sharpe Dinamico do Ibovespa
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Analisando as Figuras 1, 2, 3 e 4, pode-se identificar que todas obtiveram resultados
muito similares, apresentando varios picos de volatilidade durante os mesmos periodos.
Porém, percebe-se que a volatilidade dos indices de Governanca Corporativa € menor
do que as dos indices amplos, o0 que pode ser explicado pela ado¢cédo da pratica de
Governanca Corporativa pelas empresas que fazem parte do IGCNM e IGCX. Os
coeficientes médios dos indices de Sharpe dindAmicos sao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 — indices de Sharpe

IGCNM IGCX IBrA IBOV
indice de Sharpe 0,0349 0,0344 0,0319 0,0306
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indice de Sharpe Dinamico
(média) 0,0352 0,0361 0,0344 0,0327

Fonte: Elaborado pelos autores

Observando a Tabela 4, percebe-se que IGCNM e IGCX apresentam indices de
Sharpe maiores que os indices amplos, 0 que permite supor que tem maior performance.
Para averiguar a correlacéo entre os indices de Sharpe dinamicos, foram estimados os

coeficientes apresentados na Tabela 5.

Tabela 5 — Correlac&o entre indices de Sharpe Dinamicos

IS_IGCNM IS_IGCX IS_IBrA IS_IBOV
IS_IGCNM 1,0000 0,9727 0,9374 0,9294
IS_IGCX 0,9727 1,0000 0,9859 0,9809
IS_IBrA 0,9374 0,9859 1,0000 0,9980
IS_IBOV 0,9294 0,9809 0,9980 1,0000

Fonte: Elaborado pelos autores

A andlise das correlagdes dos indices de Sharpe Dinamicos mostra que todas as
séries analisadas compartiiham uma parcela muito grande de suas variagfes. Logo,
presume-se que a performance das empresas listadas nos indices de Governanca
Corporativa é muito similar a performance geral das empresas listadas na bolsa. Para
verificar mais criteriosamente estas diferencas foi realizado o Teste t de diferencas de
média entre as séries dos indices de Sharpe Dinamicos, cujos p-valores foram

apresentados na Tabela 6.

Tabela 6 — P-valor dos Testes de Diferenca de Média entre indices de Sharpe

Dinamicos
IS IGCNM IS IGCX IS IBrA IS IBOV
1,0000 0,9808 0,9842 0,9510 IS IGCNM
1,0000 0,9650 0,9318 IS IGCX
1,0000 0,9667 IS IBrA
1,0000 IS IBOV

Fonte: Elaborado pelos autores

Revista Administracdo de Empresas Unicuritiba.
[Received/Recebido: Setembro 30, 2021; Accepted/Aceito: Dezembro 16, 2021]
Este obra estd licenciado com uma Licenca CREATIVE COMMONS ATRIBUICAO-NAOCOMERCIAL 4.0 INTERNACIONAL.

unicuritiba’

centro universitario



http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/
http://creativecommons.org/licenses/by-nc/4.0/

—-

-»

— = e _ = /
ADMINISTRACAO DE e-issn: 2316-7548

o -
-

EM PRESAS EM REVI STA

Ea » ; < ."'

CENTRO UNIVERSITARIO CURITIBA - UNICURITIBA - VOLUME 4 - NUMERO 26/2021 - CURITIBA/PR - PAGINAS 272 A 295

Em nenhum caso foi rejeitada a hipdétese nula, indicando que nédo ha diferencas
estatisticamente significativas entre a performance dos quatro indices analisados. Sendo
assim, induz a entender que ndo ha uma relacao expressiva entre a ado¢ao de praticas
de Governanga Corporativa e o retorno financeiro das empresas.

Os resultados encontrados no presente estudo condizem com o0s apresentados
por Rabelo (2007) e Vieira et al (2011), uma vez que ndo se encontrou diferenca
estatisticamente significativa na comparacgéao entre as acdes das empresas com melhores
praticas de Governanca Corporativa e as listadas no indice Ibovespa. Assim, constata-
se que a adocdo de praticas de Governanca Corporativa ndo garante uma melhor
performance as empresas, 0 que contradiz os estudos feitos por Silveira (2002),
Berthelot, Morris e Morril (2010) e Bhagat e Bolton (2008), ja citados na presente
pesquisa, que indicaram que ha uma relacdo entre adocdo de boas praticas de

Governanca Corporativa e o desempenho das empresas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo analisar as diferencas de performance entre
as empresas listadas nos indices de Governanca Corporativa e as listadas nos indices
amplos da B3 entre os anos de 2014 a 2018.

Os resultados encontrados a partir do calculo do desvio padrao mostraram que ha
um risco menor nos Indices de Governanca Corporativa. Com base nos célculos feitos
por meio do Modelo GARCH, percebeu-se que o IGCNM e IGCX apresentam uma menor
volatilidade, assim como uma melhor performance quando analisado pelo indice de
Sharpe.

No entanto, apds ser feita a correlacéo entre os indices de Sharpe Dindmicos e
calculado o p-valor dos Testes de Diferenca de Média desses indices, constatou-se que
ha similaridade entre as performances apresentadas pelos indices de Governanca
Corporativa e as apresentadas pelos indices amplos, ou seja, ndo ha uma diferenca
estatisticamente significativa entre as empresas que adotam melhores praticas de

Governanca Corporativa e as demais. Assim, ndo é possivel afirmar que as empresas
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gue compdem o IGCNM e IGCX possuem um melhor desempenho do que aquelas que
compdem os indices amplos.

Os resultados obtidos corroboram com os encontrados em estudo feito por Rabelo
(2007). Todavia deve-se atentar para a possibilidade de outros beneficios trazidos pela
adocao de praticas de Governanca Corporativa, como a melhoria da imagem da empresa
no mercado.

A principal limitag&o da pesquisa refere-se a falta de dados mais especificos para
cada indice, uma vez que as empresas que compdem os Indices de Governanca
Corporativa estéo listadas também nos indices amplos. Também pode-se elencar como
limitacBes a falta de disponibilidade de dados ao longo de um periodo mais amplo, tendo
em vista que os indices relacionados a governanca corporativa sao relativamente
recentes. Ainda ha a limitacdo da falta de variaveis de controle para distinguir efeitos
relacionados a outras causas, além das estudadas neste artigo.

Para possiveis estudos posteriores, sugere-se a andlise dos retornos de cada
empresa, separadamente, podendo obter, assim, um resultado mais preciso e
identificando uma maior diferenca quando comparados os Indices de Governanca

Corporativa e os indices amplos.
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