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RESUMO

Este artigo busca estudar a relagéo entre o nivel de governanga corporativa e os betas das empresas. Se todos o0s
investidores forem racionais, tal como preveé as premissas do modelo de precificacdo de ativos - CAPM, esses ja estao
trabalhando com carteiras de minima variancia, conforme demonstrou Markowitz (1952). Logo, o Unico risco a que todos
estariam submetidos seria o sistémico. Nessa visao, um risco idiossincratico, como o risco de mé governanca, ja deveria
ter sido diversificado na etapa anterior e ndo deveria estar diretamente relacionado ao beta de uma dada empresa, que
inclui o risco da empresa ligado a aspectos sistémicos. Porém Parigi, Pelizzon e von Thadden (2013) propuseram um
modelo que incorporasse a governanga corporativa ao CAPM. Diferentemente do visto pela classica teoria do CAPM,
referidos autores desenvolveram um modelo que prediz que a qualidade da governanga das empresas se correlaciona
positivamente com o beta e a volatilidade idiossincratica, porém negativamente com o retorno nos ativos. Para testar qual
teoria possui melhor poder explicativo para o cenario brasileiro, testou-se a hipétese de independéncia entre o beta e a
qualidade da governanga corporativa de empresas listadas na BM&FBOVESPA. Os achados ndo mostraram que a
qualidade da governanca das empresas se relaciona positivamente com o beta, mas que séo independentes. Isso parece
ser um forte indicio de que o beta, em cenario brasileiro, ndo reflete um risco idiossincratico como o risco de ma
governanga, mas o risco sistémico, o que o relaciona melhor a classica teoria do CAPM.
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ABSTRACT

This paper aimed at studying the relationship between the level of corporate governance and the betas of the companies.
If all investors are rational, as foreseen in the CAPM, they are already working with minimum variance portfolios,
according to Markowitz (1952). Thus, the only risk that everyone would be subjected to was the systemic risk.
Additionally, these same investors would keep the same market portfolio for all risky assets. Therefore, in this view, an
idiosyncratic risk as the risk of poor governance should already have been diversified in the previous step and should not
be directly related to the beta of a given company. In this view, the beta would represent only risks linked to the systemic
aspect. However, Parigi, Pelizzon and von Thadden (2013) proposed a model that includes corporate governance to the
CAPM. Unlike seen by the classical theory of the CAPM, these authors developed a model that predicts that the quality of
corporate governance is positively correlated with beta and idiosyncratic volatility, but negatively correlated with the
return on assets. To test which theory has better explanatory power for the Brazilian scenario, we tested the hypothesis of
independence between the beta and the quality of corporate governance of companies listed at BU&FBOVESPA. The
findings of this paper have not shown that the quality of corporate governance is positively related with the beta, but that
they are independent. This seems to be a strong indication that the beta in the Brazilian scenario does not reflect an
idiosyncratic risk as the risk of bad governance, but a systemic risk which relates better to the classical theory of CAPM.

Keywords: Corporate governance. CAPM. Beta.

1INTRODUGAO

As discussdes de Jensen e Meckling (1976)
acerca da teoria de agéncia e dos conflitos presentes
nas corporagdes modernas, 0s custos relacionados e a
relagdo com a estrutura de propriedade ofereceram uma
contribuicdo substancial para o desenvolvimento dos
estudos em governanga corporativa. A viséo de que 0s
interesses dos agentes econdmicos nao
necessariamente convergem e as implicacoes desse
cenério ao gerenciamento das empresas realgaram a
necessidade de politicas de governanca que
objetivassem mitigar os riscos relacionados. A literatura
posterior ao trabalho desenvolveu-se respeitando os
diferentes cenarios geogréaficos e suas respectivas
peculiaridades no tocante ao grau de desenvolvimento
do mercado de capitais, nivel de liquidez de cada
mercado, estrutura de propriedade tipica e estrutura de
capital observadas.

De modo paralelo, observou-se o surgimento
da Hipdtese de Mercado Eficiente (EMH) na década de
1960, creditada geralmente a Fama (1965, 1970), mas
com raizes em Samuelson (1965) e Mandelbrot (1966),
além da evolugéo da teoria de finangas e o surgimento
de teorias que buscassem precificar diferentes ativos
financeiros (CARDOSO; MARTINS, 2008). Nesse
sentido, os modelos Capital Asset Pricing Model (CAPM)
de Sharpe (1964) e de Lintner (1965) possibilitaram que
as hipoteses propugnadas pela EMH fossem testadas
empiricamente.

O desenvolvimento do modelo CAPM,
conforme explicam Bodie, Kane e Marcus (2009), foi
derivado com base em principios de diversificagdo e em
hipéteses simplificadoras. Os autores listam as
hipéteses, que, se respeitadas, necessariamente
garantem o funcionamento do modelo CAPM, quais

sejam: a) todos os investidores individuais s&o
tomadores de pregos; b) o horizonte de investimento é
para um dnico periodo; ¢) os investimentos sao limitados
a ativos financeiros transacionaveis; d) ndo ha impostos
e custos de transacéo; e) ndo ha custos para obter as
informacdes e ela esta disponivel para todos os
investidores; f) os investidores s&o racionais e otimizam
sob o critério de média-variancia; e) as expectativas sdo
homogéneas.

Quando se diz que os investidores séo
racionais e otimizam sob o critério de média-variéncia,
isso implica que todos utilizam a teoria dos portfolios de
Markowitz (1952) e trabalham com a carteira que obtém
0 maior retorno para 0 menor risco. Nao obstante, esse
processo ndo permite que o risco seja totalmente
eliminado, na medida em que somente o risco
idiossincratico (préprio da empresa ou de um pequeno
grupo de empresas) pode ser eliminado pelo processo
de diversificagdo (MARTINS et al., 2006). Por outro lado,
o0 risco sistémico, também conhecido como risco
sistematico, ndo pode ser totalmente eliminado.

Assim sendo, Bodie, Kane e Marcus (2009)
explanam que, sob essas hipoteses, algumas condicdes
de equilibrio sdo atingidas. A primeira delas € que todos
os investidores irao manter a mesma carteira para 0s
ativos com risco, isto &, a carteira de mercado. De modo
complementar, essa carteira de mercado conteria todos
os titulos e a proporgéo de cada titulo seria seu valor de
mercado, um percentual do valor de mercado total. Com
isso, 0 prémio de risco depende da aversao média ao
risco de todos os participantes do mercado.
Adicionalmente, esse mesmo prémio pelo risco de um
dado titulo acaba por ser uma fungéo de covariancia
com o mercado. Martins et al. (2006) comentam que &
justamente o beta, uma fungdo de covariancia com o
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mercado, que acaba por exprimir o risco sistémico.
De modo geral, o CAPM pode ser expresso
pela seguinte férmula (BODIE; KANE; MARCUS, 2009):

E)—n = BlE(r)-n] (1)

Em que E{(r) representa a esperanca do
retorno do ativo i, 7 representa a taxa livre de risco,
B: representa o beta do titulo i e £(xm) representa a
esperanca do retorno do mercado. De modo adicional, a
diferenga E(r,)— 7 acaba por representar o prémio
pelo risco do ativo i, enquanto £(r,) — r; representa o
prémio pelo risco de mercado.

Como explicado, o beta de um dado ativo i é
uma fungéo da covariéncia com o mercado. Logo, pode
serassim expresso (BODIE; KANE; MARCUS, 2009):

_ Cov(r, 1) 2
.IS: 3 G;-;:]

Emque cev(r,n,) representaa covariancia
do retorno do ativo i com o retorno do mercado e
o5 representa a variancia do retorno de mercado. O
beta, representando o risco sistémico, acaba por
compor uma parte significativa das estimativas do custo
de capital préprio. Como o fato do beta estar
intimamente relacionado com o risco sistémico de uma
companhia e néo com o risco idiossincratico, esse nao
estaria relacionado ao risco de ma governancga, por
exemplo. Logo, ao se questionar se o beta de cada
empresa, oriundo do modelo CAPM, possui relagdo de
dependéncia com a forma como as empresas sao
geridas, isto &, se ele esta associado ao nivel de
governanga corporativa das empresas, deve-se esperar
que sejam independentes, dado que o investidor ja
estaria trabalhando com as carteiras diversificadas e o
risco idiossincratico ja teria sido eliminado.

Contudo, estudos passados explicitam uma
relagao significativa entre a adogdo de melhores
praticas de governanga corporativa € o custo de capital
proprio (SKAIFE; COLLINS; LAFOND, 2004; CHEN;
WEI; CHEN, 2003; ROGERS; SECURATO; RIBEIRO,
2008), mesmo que esse seja estimado pelo CAPM ou
por outras metodologias, como 0 modelo de trés fatores
de Famae French (1993).

Recentemente, Parigi, Pelizzon e von
Thadden (2013) desenvolveram um modelo que
incorporou a governanga corporativa ao modelo CAPM.
Os autores defendem que a qualidade da governanga
das empresas se correlaciona positivamente com o beta
e a volatilidade idiossincratica, porém negativamente
com o retorno nos ativos. Logo, haveria uma relagao de
dependéncia e por consequéncia de associagao entre
essas variaveis.

Nesse contexto, em face dos achados de
Parigi, Pelizzon e von Thadden (2013), conflitantes com

a ideia de o beta estar intimamente relacionado com o
risco sistémico de uma companhia e ndo com o risco
idiossincratico, como o risco de méa governanca, torna-
se oportuno investigar a seguinte quest&o de pesquisa:
qual a relagéo entre o beta de cada empresa, estimado
por intermédio do modelo CAPM e o nivel de
governanga corporativa das empresas?

Este artigo busca estudar a relagéo entre o
nivel de governanga corporativa e os betas das
empresas. Assim sendo, diante desse cenario, este
artigo avaliou como a relagéo entre o beta e o nivel de
governanga das empresas se da especificamente no
cenario brasileiro.

Se todos os investidores forem racionais, tal
como prevé o CAPM, eles ja estdo trabalhando com
carteiras de minima variancia, conforme Markowitz
(1952). Logo, o Unico risco a que todos estariam
submetidos seria o sistémico. Nessa vis&o, um risco
idiossincratico, como o de ma governanga, ja deveria ter
sido diversificado na etapa anterior e ndo estar
diretamente relacionado ao beta de uma dada empresa,
que inclui o risco da empresa ligado a aspectos
sistémicos. Dessa maneira, uma resposta que se pode
esperar com base na teoria € que o beta de cada
empresa seja independente do nivel de governanga
corporativa.

Contudo, o artigo de Parigi, Pelizzon e von
Thadden (2013) prop6s um modelo tedrico que
incorporasse a governanga corporativa ao CAPM.
Diferentemente do visto pela classica teoria do CAPM,
referidos autores desenvolveram um modelo que prediz
que a qualidade da governanca das empresas se
correlaciona positivamente com o beta e a volatilidade
idiossincratica, porém negativamente com o retorno nos
ativos. A hipotese desses autores foi testada com dados
do mercado estadunidense, que puderam confirmar
essas predicdes.

O trabalho faz parte de uma linha de pesquisa
que busca compreender conceitualmente os efeitos no
mercado de capitais dos mecanismos de governanga
corporativa, levando-se em consideragao o problema de
agéncia subjacente encontrado nas corporagbes
modernas. Assim, o trabalho é complementar a literatura
de area, observando os efeitos da adogéo de niveis de
governanga corporativa especificamente no risco
idiossincratico. Trabalhos como os de Skaife, Collins,
LaFond (2004), Chen, Wei e Chen (2003), Rogers,
Securato e Ribeiro (2008) demonstraram uma relagéo
empirica entre o custo de capital e o nivel de governaga
corporativa das empresas. O presente trabalho busca
contribuir com um enfoque especifico, analisando
apenas um componente do prémio de risco da empresa,
isto é, o beta.
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2REVISAODE LITERATURA

Segundo Lopes (2008, p. 171), “o conflito de
agéncia surge quando os agentes ligados a empresa
possuem interesses contrastantes e ao colocar seus
interesses pessoais em primeiro lugar acabam por
prejudicar o andamento da organizagdo”. Conforme
Lopes (2008) explica, o trabalho de Jensen e Meckling
(1976) também foi um marco na literatura, pois discutia
estruturas de remuneragéo que buscassem aliviar esse
problema, atingindo o alinhamento de interesses entre a
administragéo e os executivos.

Silveira (2004, p. 13) complementa:

Aminimizacéo dos prejuizos causados pelos
conflitos de interesse entre tomadores de
decisdo e fornecedores de recursos
depende da presenga de um conjunto de
mecanismos internos e externos que
alinhem os interesses dos gestores aos de
todos os acionistas. A este conjunto de
mecanismos de incentivo e controle da-se o
nome de governanga corporativa.

Trabalhos que buscaram relacionar o nivel de
governanga corporativa com o custo de capital préprio
das grandes empresas utilizam o beta do modelo CAPM
como uma das entradas para estimar esse custo. Aviséo
dominante na literatura é que as empresas com melhor
governanga apresentam menor risco de agéncia para
seus acionistas, 0 que resultaria num menor custo de
capital proprio. Diversos trabalhos testaram essa
hipotese. Como exemplo, pode-se citar o trabalho de
Skaife, Collins e LaFond (2004) que ha uma década
atras confirmaram tal hipdtese no cenario
estadunidense.

De modo adicional, Drobetz, Schillhofer e
Zimmermmann (2003) fizeram testes similares em
cenario alemao e acharam evidéncias de uma relagao
positiva entre o nivel de governanga corporativa e o valor
da empresa. Adicionalmente, também encontraram uma
forte evidéncia de que os retornos esperados eram
negativamente correlacionados com o referido nivel de
governanga corporativa.

Chen, Wei e Chen (2003) igualmente
realizaram pesquisa analoga, s6 que direcionada a
mercados emergentes asiaticos. Baseando-se nos
modelos de Merton (1987) e Himmelberg et al. (2002),
os autores testaram a hipétese de que melhores niveis
de governanga diminuem o custo de capital proprio,
encontrando respaldo empirico. Nao obstante, Zhou
(2005) fez estudo similar, obtendo evidéncias
estritamente analogas no mercado de Hong Kong, isto &,
melhores préticas de governanca corporativa ajudam a
aumentar o valor das empresas e reduzir o custo de
capital.

54

Colaborando com tais estudos,
Bhattacharyya, Raychaudhuri e Rao (2008), ao
analisarem as consequéncias econdmicas da regulagéo
na governanga corporativa, encontraram achados na
india consistentes com a nogdo de que melhores
mecanismos de governanga corporativa reduzem o
custo de capital dessas companhias.

Shah e Butt (2009) estudaram essa questao
no cenario paquistanés. Os autores, utilizando dados de
114 companhias listadas no periodo de 2003 a 2007,
encontraram uma relagéo negativa entre o nivel de
propriedade da administragéo e o tamanho do conselho
com o custo de capital proprio, ao passo que foi
evidenciada uma relagao positiva entre a independéncia
do conselho, aindependéncia do comité de auditoriae a
governanga corporativa com o custo de capital proprio.
Para explicar o motivo de empresas com melhores
praticas de governanga corporativa possuirem um custo
de capital proprio maior, Shah e Butt (2009) citam que os
resultados podem se dever ao fato das empresas
paquistanesas estarem passando por uma fase de
transicéo, que comegou com a promulgagéo do Codigo
de Governanga Corporativa em 2002. Assim sendo,
nota-se que o desenvolvimento do mercado de capitais
ndo é fator secundario. E de grande importancia para
explicar aspectos peculiares de cada nagéo.

Li (2010) propés, diferentemente dos demais
autores, que o efeito da governanga corporativa no custo
de capital proprio é pro-ciclico. Usando um modelo de
apregamento de ativos dindmico, a autora observou que
administradores buscam beneficios privados e tendem a
investir além do nivel 6timo. Nessa vis&o, a governanga
corporativa serve como um mecanismo para 0s
acionistas disciplinarem os administradores e
controlarem o investimento além do nivel étimo. Com
iss0, empresas com boa governanga se desviam menos
dos niveis de investimento étimos e tém, portanto, tanto
um maior valor de opgdes de crescimento (growth
options) quanto um maior valor de opgdes de
desinvestimento.

Li (2010) explica que um maior valor de
opgdes de crescimento guia para maiores retornos nas
acdes, enquanto que um maior valor de desinvestimento
guia para menores retornos nas agdes. A autora propde
que o efeito liquido da governanga corporativa em
retornos de acgdes de se¢des cruzadas (cross-sectional)
depende da importancia relativa das opgdes de
crescimento e de desinvestimento. Logo, como essa
importancia acaba por ser relativa, 0 modelo acaba por
prever uma relagdo pré-ciclica entre o nivel de
governanga corporativa e o retorno nas agoes, e
consequentemente o custo de capital prprio.

Por sua vez, Gupta, Krishnamurti e Tourani-
Rad (2011), ao usarem uma amostra composta de 7380
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firmas oriundas de 22 paises desenvolvidos,
encontraram achados que mostram que o nivel de
governanga corporativa afeta o custo de capital proprio
somente em paises de direito consuetudinario
(Common Law), com um alto nivel de desenvolvimento
financeiro.

Mais recentemente, Claessens e Yurtoglu
(2012) revisaram as pesquisas em governanga
corporativa, com foco especial em mercados
emergentes. Os autores encontraram evidéncias de que
uma melhor governanga, quando praticada pelas
empresas, leva a um melhor acesso ao financiamento,
menor custo de capital, melhor desempenho e a um
tratamento mais favoravel de todos os stakeholders,
mais uma vez confirmando o preconizado pela literatura.
Mazzotta e Veltri (2012) também fizeram estudo
parecido aos demais, s6 que aplicado ao cenario
italiano. Novamente, foram encontradas evidéncias de
que ha uma forte associagdo entre o nivel de
governanga corporativa e o custo de capital proprio.

Ja Koerniadi e Tourani-Rad (2012), ao
estudarem o fenémeno em territério neozelandés, com
base em dados que englobam o periodo de 2004-2008,
observaram que empresas com fracos mecanismos de
governanga corporativa possuem uma maior
alavancagem do que empresas com mecanismos de
governanga mais desenvolvidos. Dessa forma, vé-se
que empresas mais compromissadas com a boa gestao
apresentam um menor risco do que as demais.

Zhu (2012) fez um estudo em que também
evidenciou, num cenario internacional, que empresas
com boas praticas de governanga corporativa estao
constantemente associadas tanto com um baixo custo
de capital proprio quanto com o custo de capital de
terceiros. Contudo, o autor faz ressalvas: o nivel de
governanga corporativa impacta macigamente o custo
das dividas em paises caracterizados pela baixa
protecdo legal, baixa transparéncia e qualidade do
governo pobre.

Tais implicagbes sdo importantes, pois o
cenario brasileiro possui caracteristicas proprias, como
0 baixo desenvolvimento do mercado de capitais e o fato
de poucas empresas possuirem titulos mobiliarios
negociados com liquidez desejavel. Logo, ndo se pode
afirmar que o esperado necessariamente se aplique ao
cenario brasileiro. Ha aproximadamente uma década
atras, Aguiar, Corrar e Batistella (2004), buscando
estudar os impactos que haviam ocorrido nas empresas
que tinham mudado para o Nivel 1 de Governanga
Corporativa, observaram que n&o houve mudangas
significativas na quantidade média de agdes, nem no
volume médio de agdes negociadas, além de nado
apresentarem valorizagéo significativa no prego médio
de suas agbes. Apesar dos achados, os autores

explicam que a maioria das empresas que tinham, na
época, aderido ao Nivel 1 de Governanga Corporativa ja
apresentavam diferenciadas praticas de governanga
corporativa.

Rogers, Securato e Ribeiro (2008) também
buscaram testar se empresas que adotam boas praticas
de governanga corporativa possuem efetivamente
menor custo de capital, usando a metodologia de Fama
e French (1999). Entretanto, diferentemente de
Martelanc e Salmasi (2009), os autores encontraram
evidéncia no cenario brasileiro de que “empresas
adotantes de praticas de governanga corporativa
superiores possuem o custo de capital e o retorno dos
investimentos menores”.

Especificamente nesse cenario, Salmasi e
Martelanc (2009) buscaram analisar se as empresas
que praticam boas praticas de governanga corporativa
possuem custo de capital préprio menor que as demais.
Para tanto, foi utilizada uma amostra composta daas
empresas de capital aberto da Bolsa de Valores de Sao
Paulo (BOVESPA) entre julho de 2005 e junho de 2006.
Segundo os achados dos respectivos autores, a adogao
de boas praticas de governanga corporativa ndo
impactou no custo de capital proprio. Em alguns casos,
inclusive aumentou. Essa possivel incoeréncia com a
teoria € explicada por Salmasi e Martelanc (2009, p.
115):

A primeira [explicagdo] € que o maior valor
das empresas que adotam um nivel
diferenciado de governanga corporativa [...]
nao é em decorréncia da redugéo do custo
de capital proprio, mas estaria associado ao
incremento dos fluxos de caixa futuros [...]
Outra explicagdo possivel [...], sendo este
medido pelo beta da empresa, refere-se a
adogédo de governanga corporativa por
empresas que possuem um maior risco e
pretendem reduzi-lo, adotando medidas de
protegdo ao acionista minoritario [...] Mais
uma explicagdo possivel ¢ a de que
empresas que adotam niveis diferenciados
de governanga corporativa teriam uma
valorizagdo das agdes acima do indice
Bovespa e a variagdo medida pelo beta ndo
corresponderia ao risco associado da
empresa, mas a um comportamento de
maior valorizagdo da agdo [...] Outra
explicagdo possivel para os resultados
encontrados é a caracterizagdo de um maior
custo de capital proprio associado as
empresas que adotaram praticas de
governanca corporativa e que abriram
recentemente o capital.

Macedo e Corrar (2012), em trabalho mais
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recente, analisaram comparativamente o desempenho
contabil-financeiro de empresas com boas praticas de
governanga corporativa e demais empresas no setor de
distribuicdo de energia elétrica no Brasil. Por meio de
dados que englobam o periodo de 2005-2007, e
utilizando informages sobre lucratividade, margem de
lucro, giro do ativo, liquidez, endividamento e
imobilizagéo, os autores concluiram que, para o0 ano de
2005, as empresas com boas praticas de governancga
corporativa tiveram desempenho contabil-financeiro
estatisticamente superior. Contudo, tais resultados néo
se mantiveram para os anos de 2006 e 2007.

De maneira geral, os trabalhos internacionais
verificaram uma ligagéo entre o custo de capital e o nivel
de governanga corporativa das empresas. S&o alguns
trabalhos publicados nos ultimos anos que abordaram a
problematica. Como era de se esperar, essa revisao de
literatura ndo esgotou tudo que foi publicado, dado o
grande numero de trabalhos realizados. Uma
observacao que parece ser pertinente é que os achados
ndo necessariamente convergem e parece haver
distorgdo dos mesmos, conforme o nivel de
desenvolvimento do mercado de capitais e a protegao
legal aos investidores vislumbrado em cada pais.

3METODOLOGIADE PESQUISA

A metodologia utilizada é caracterizada como
a de uma pesquisa descritiva. Tem como objetivo
descrever caracteristicas das empresas brasileiras de
capital aberto, estabelecimento de relagdes entre as
variaveis (GIL, 1999). Além disso, por se basear nas
demonstragdes contabeis, material esse trabalhado de
acordo com 0s objetivos da pesquisa, o trabalho pode
ser classificado como documental. Por fim, o estudo
utilizou uma abordagem quantitativa para responder a
questdo de pesquisa, caracterizando-se pela utilizagéo
de quantificagdo tanto nas modalidades de coleta de
informagdes quanto no tratamento delas por meio de
técnicas estatisticas (RICHARDSON, 1999).

Inicialmente, para que se pudesse testar a
hipotese de independéncia entre o beta e a qualidade da
governanga corporativa das empresas, foi necessario
utilizar uma proxy que estimasse a qualidade dessa
governanga. A escolha natural foi verificar se a empresa
estava listada no Novo Mercado ou nos Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa da BM&F
Bovespa (Nivel 1e2).

Segundo folheto disponivel na homepage da
BM&F Bovespa (2009, p.3):

Implantados em dezembro de 2000 pela
antiga Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA), o Novo Mercado e os Niveis
Diferenciados de Governanga Corporativa —

Nivel 1 e Nivel 2 — sdo segmentos especiais
de listagem desenvolvidos com o objetivo de
proporcionar um ambiente de negociagao
que estimulasse, ao mesmo tempo, o
interesse dos investidores e a valorizagdo
das companhias.

A populacéo objeto do estudo abrangeu as
empresas brasileiras que tiveram seus titulos
negociados na BM&FBovespa. Para os dados
referentes ao beta de agdes, utilizou-se o valor calculado
para os Ultimos 12 meses a partir do dia 31/12/2012 pelo
banco de dados do Economatica. Dado que muitas
acdes negociadas na BM&FBovespa ndo exibem
liquidez, optou-se por utilizar o beta do titulo com maior
volume de negociagdo de cada empresa. No total, foram
obtidas 208 empresas que dispunham uma quantidade
de negociagdes consideradas suficientes para o calculo
do parémetro beta.

De posse dos dados do beta e do nivel de
governanga corporativa, foram feitos dois testes Qui-
quadrado. Como se sabe, o teste Qui-quadrado de
independéncia é feito para duas variaveis qualitativas a
partir de uma tabela de contingéncia, ou seja, de uma
tabela cruzada de frequéncias observadas.

Segundo Favero e Belfiore (2015), a
estatistica Qui-quadrado (x?), capaz de auxiliar na
mensuragdo do grau de associagdo entre linhas e
colunas em uma tabela de contingéncia, é dada por:

_ (Gij_ Ei_;'}z 3
2 = ZT 3)

Em que 0;; representa a frequéncia
observada na posi¢do da tabela de contingéncia
marcada pela i-ésima linha e j-ésima coluna e Ej;
representa a freqliéncia esperada na posi¢éo da tabela
de contingéncia marcada pela i-ésima linha e j-ésina
coluna. Tal frequéncia esperada é calculada partindo-se
do pressuposto de que as duas varidveis sejam
independentes, o que faz com que a hipétese nula do
teste seja a de independéncia das variaveis.

Como se verifica, 0 teste requer que as duas
variaveis sejam qualitativas. Como o beta obtido estava
em escala quantitativa, adotaram-se dois critérios de
classificagéo dos betas em categorias. Para cada um
deles, foi realizado um teste Qui-quadrado. A justificativa
para que fossem realizados dois testes de Qui-quadrado
se encontra a seguir.

Para que o 1° teste Qui-Quadrado fosse
realizado, o critério adotado foi classificar o beta das
empresas sob as seguintes categorias:

e Menor do que 0: nesta categoria, foram

classificados todos os betas estritamente
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menores que 0. Essas empresas possuem um
comportamento na diregdo contraria a do
mercado. Se esse aumenta o retorno, elas
diminuem na proporg¢éo do beta;
e Igual a 0: nesta categoria, foram
classificados todos os betas estritamente
iguais a 0. Essas empresas ndo reagem ao
comportamento do mercado;
e Maior do que 0: nesta categoria, foram
classificadas todas as empresas que
continham um beta estritamente maior do que
0. Essas empresas possuem um
comportamento na mesma diregdo do
mercado, isto é, se 0 mercado aumenta o
retorno, elas aumentam na proporgéo do beta.
Verifica-se que essa primeira classificagao foi
feita tomando-se como base a dire¢do em que o titulo de
cada empresa se relaciona com o mercado, isto é, se
est@o negativamente ou positivamente associados com
a diregdo em que os retornos de mercado se
movimentam. O objetivo dessa primeira classificagao foi
testar a hipétese de Parigi, Pelizzon e von Thadden
(2013) de que o nivel de governanga corporativa se
correlaciona positivamente com o beta, ou seja, quanto
melhor o nivel de governanga, maior o beta, achado
esse que seria tanto contrario a independéncia das
variaveis, quanto ao fato de uma melhor governanca
implicar um menor custo de capital préprio, mostrado
pelo beta. Segundo os autores, no efeito de equilibrio
parcial, isto é, excluindo o ajuste de propriedade no
mercado de capitais, acaba por manter uma relagéo
negativa entre o beta e o nivel de governancga
corporativa, tal como previsto por outras teorias.
Contudo, no equilibrio total, considerando as escolhas
dos administradores no tocante as propriedades
(ownership), o efeito € reverso, o que faz com que o beta
mantenha associagdo positiva com o nivel de
governanga e o risco idiossincratico.

Posteriormente, com vistas a testar
efetivamente se ha a independéncia entre o beta e 0
nivel de governanga corporativa, isto é, se o beta
efetivamente néo captura um risco idiossincratico como
0 da méa governanga, mas somente o risco sistémico, 0s
betas foram classificados sob as seguintes categorias
para arealizagdo do segundo teste Qui-quadrado:

e Beta entre -1 e 1: nessa categoria,
consideram-se empresas que possuem um
titulo menos arriscado, dado que os retornos se
movimentam em proporgdes menores do que
100%, quando da movimentag&o do retorno de
mercado;

o Betas maiores do que 1 ou menores do que -1:
nessa categoria, consideram-se empresas que
possuem um titulo mais arriscado, dado que os
retornos das empresas se movimentam em
propor¢des maiores do que 100%, quando da
movimentag&o do retorno de mercado.

Observa-se como limitagdo da pesquisa a
utilizagdo de testes paramétricos para comparagéo dos
grupos. A partir dessa analise, é possivel obter indicios
preliminares da relagdo entre as variaveis. Contudo,
técnicas como analise de regresséo podem oferecer
uma andlise mais consistente da relagdo entre os
coeficientes betas e os niveis de governanga, levando-
se em consideracao diferentes variaveis que controlem
o efeito de outras caracteristicas, que expliquem o nivel
de risco atribuido as agdes das empresas avaliadas no
estudo.

4RESULTADOS

Inicialmente, serdo apresentadas as
frequéncias da amostra trabalhada. De modo geral, as
empresas estavam divididas sob o seguinte nivel de
governanga corporativa, de acordo com a Tabela 1.

Tabela 1 - Frequéncias por Nivel de Governanga Corporativa

Nivel de Governanga Corporativa Frequéncia em Absoluto Frequéncia Relativa
Sem Nivel Diferenciado 59 28,4%

Nivel 1 20 9,6%

Nivel 2 7 3,4%

Novo Mercado 122 58,7%

Total 208 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Observa-se que 58,7% da amostra ¢
composta de empresas listadas no Novo Mercado. Isso
reflete um viés de que as empresas, no geral, que
tiveram liquidez suficiente para que se calculasse o beta,

estavam no Novo Mercado. No tocante a primeira
classificagdo sob os betas, foram encontrados os
seguintes resultados, conforme visto na Tabela 2.

Tabela 2 - Frequéncias dos Betas sob o primeiro critério

Classificagao dos Betas sob o
prim eiro critério

Frequéncia em Absoluto

Frequéncia Relativa

Beta menor do que 0 30 14,4%
Beta igual a 0 8 3,8%

Beta maior do que 0 170 81,7%
Total 208 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Constatou-se que a maioria (81,7%) das
empresas na amostra apresentaram um beta maior do
que 0. Tal resultado n&o € surpreendente, dado que os
retornos normalmente se correlacionam positivamente
com os retornos de mercado. Esses resultados véo ao
encontro de o beta estar intimamente relacionado com o
risco sistémico de uma companhia e ndo com o risco

idiossincratico, como o risco de ma governanga. Esses
achados conflitam com o estudo de Parigi, Pelizzon e
von Thadden (2013), mas reforgam a ideia geral das
variaveis dispostas no CAPM. Finalmente, no que diz
respeito a segunda classificacdo sob os betas, os
resultados encontrados se encontram na Tabela 3.

Tabela 3 — Frequéncias dos Betas sob 0 segundo critério

Classificagao dos Betas sob o
segundo critério

Frequéncia em Absoluto

Frequéncia Relativa

Betaentre -1e1 164 78,8%
B1eta maior do que 1 ou menor do que m 21.2%
Total 208 100,0%

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se que 78,8% das empresas
apresentaram um beta entre -1 e 1, 0 que faz comque a
amostra seja composta de empresas menos arriscadas.
Ao se criar a primeira tabela de contingéncia,

combinando o nivel de governanga com o primeiro
critério de classificagdo dos betas, encontrou-se o
representado na Tabela 4.

Tabela 4 — Nivel de Governanga tabulado contra Betas classificados sob o0 1° critério

Beta men(;) rdo que Betaigual a 0 Beta maior do que 0 Total
Nenhum Nivel
Diferenciado 1 3 42 %
Nivel 1 2 0 18 20
Nivel 2 2 0 5 7
Novo Mercado 12 5 105 122
Total 30 8 170 208

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Percebe-se que das 30 empresas com beta
menor do que 0, 14 (46,67%) ndo estao classificadas em
qualquer nivel de governanga da BM&F Bovespa. Logo,
proporcionalmente falando-se, ha um maior percentual
de empresas que se associam negativamente ao
mercado e estdo com um menor nivel de governanga
corporativa.

N&o obstante, aparentemente a hipdtese de
Parigi, Pelizzon e von Thadden (2013) se sustenta, na
medida em que o beta aumenta, aumenta
proporcionalmente o nimero de empresas com
melhores praticas de governanga corporativa, ou seja,
haveria uma associagdo positiva entre as variaveis.

Contudo, a partir dos resultados alcangados por meio do
teste Qui-quadrado de independéncia das variaveis nao
se sustenta essa argumentacdo. Apresentando uma
estatistica x de 9,200, seu p-value foi de 0,163. Logo,
admitindo-se um nivel de significancia de 5%, néo se
rejeita a hipotese nula de independéncia das variaveis.
Os resultados nao colaboram com os achados de Parigi,
Pelizzon e von Thadden (2013).

A segunda tabela de contingéncia, feita
combinando o nivel de governanga com o segundo
critério de classificagéo dos betas, tem seu resultado
apresentado na Tabela 5.

Tabela 5 — Nivel de Governanga tabulado contra Betas classificados sob o 2° critério

Betaentre 1e1 Beta maior do que 1 ou Total
menor do que -1

Nao estava em Qualquer
Nivel Diferenciado 4 15 5
Se encontrava no Nivel 1 16 4 20
Se encontrava no Nivel 2 5 2 7
Se encontrava no Novo 99 2 122
Mercado
Total 164 44 208

Fonte: Elaborado pelos autores.

Pela Tabela 5, encontram-se indicios de que
proporcionalmente as empresas com melhores indices
de governanga corporativa estdo com betas menores, o
que poderia sinalizar que existe de fato uma relagao
entre o beta e o nivel de governanga corporativa, ou
seja, 0 beta ndo captura unicamente o risco sistémico,
mas também alguns tipos de risco idiossincratico, como
0 risco de ma governanga. Entretanto, a realiza¢do do
teste Qui-quadrado de independéncia das varidveis
novamente ndo sustentou a significAncia estatistica
dessa argumentacédo. Apresentando uma estatistica x?
de 1,279, seu p-value foi de 0,734. Logo, a um nivel de
significancia de 5%, ndo h& como dizer que as variaveis
estudadas apresentam algum tipo de associagéo. Séo,
portanto, independentes. Dessa maneira, encontraram-
se indicios de que efetivamente o beta ndo captura um
risco idiossincratico como o da mé governanga, o que é
coerente com a teoria do modelo CAPM, demonstrando
que, de fato, teoricamente, somente exprime o risco
sistémico.

Os resultados encontrados mostram que para
o0 contexto brasileiro ndo houve diferencga significativa
entre os betas exibidos pelas empresas e 0s respectivos
niveis de governanga corporativa. Esses achados
podem ter sido impactados pela proxy utilizada para
capturar os niveis diferenciados de governanga. A

adocdo dessa medida pode representar um maior
engajamento das empresas na busca de melhores
praticas de governanga. Contudo, medidas mais amplas
de governanga, por intermédio da construgdo de
indices, como o elaborado, defendido por Silveira et al.
(2009), podem oferecer evidéncias mais consistentes de
referida relag&o.

5CONCLUSOES

O objetivo do presente estudo foi realizar uma
avaliagdo entre o nivel de governanca corporativa € o
beta dos titulos das empresas brasileiras de capital
aberto. A expectativa obtida por intermédio da teoria
classica do CAPM é a de que ndo houvesse associagao
entre as variaveis, na medida em que o beta exprime
unicamente o risco sistémico. Nas hipéteses do modelo
CAPM, um investidor ja estaria trabalhando sob a
carteira de mercado e teria diversificado de modo 6timo,
fazendo com que ndo estivesse sujeito a um risco
idiossincratico como o risco de ma governanga.
Contudo, recentemente Parigi, Pelizzon e von Thadden
(2013) desenvolveram um modelo teérico que
incorporou a governanga corporativa ao CAPM.
Diferentemente do visto pela classica teoria do CAPM,
referidos autores desenvolveram um modelo que prediz
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correlaciona positivamente com o beta e a volatilidade
idiossincratica, porém negativamente com o retorno nos
ativos.

Os achados deste artigo ndo mostraram que a
qualidade da governanga das empresas se correlaciona
positivamente com o beta, mas que s&o independentes.
Isso parece ser um forte indicio de que o beta, em
cenario brasileiro, ndo reflete um risco idiossincratico
como 0 risco de ma governanga, mas o risco sistémico, o
que o relaciona melhor & classica teoria do CAPM. De
modo adicional, isso também implica que o custo de
capital proprio (representado pelo beta) ndo encontrou
relagdes com o nivel de governanga, tal como em outros
estudos.

A auséncia de significancia estatistica deve ser
analisada com cautela, uma vez que os resultados
podem ter sido influenciados pelos pressupostos
utilizados para o calculo do beta e da classificagéo das
empresas em niveis de governanga corporativa.
Ressalta-se, portanto, a necessidade de novas
pesquisas ampliando a amostra analisada, além da
necessidade de inclusdo de novas variaveis capazes de
controlar de uma maneira mais abrangente o beta da
empresa. Além disso, poder-se-ia citar como alternativa
aesse constructo a criagdo de um indice de governanca
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