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Resumo

Egetrabahotem por objetivoandisar ssempresasque
adotam prati casde governancacorporativasuperiores
gpresentam mel hor performance do queaguelasque
néo asadotam. Paratanto, desenvolveu-seum estudo
emaqueforamformedosdoistiposdecarteirascomtrés
estraégiasdediversficacio diferentes. Nessesentido,
por meio do método de reamostragem bootstrap
comparam-seasmédiasdascartarasemreacéo: a) ao
retorno real mensa; b) medidas de risco — desvio-
padrdo, coeficiente de variagdo, semivariancia e
coeficiente betae c) medidas deretorno gustado ao
risco—indicede Sharpe(1S), indicede Treynor (T),
indiceM?, AlfadeJensen (o) eIndicede Sortino (S).
Deumaformagerd, condui-seque, goesar dendo haver
diferencasedaidicas ascartarasdeagbesdeempresas
com melhores préticas de governanca corporativa
mostramindicios, pelomenosno periodoemandise,
deme hor performancedo queascarteirasdeagbesde
empresas que ndo adotam préticas de governanca
corporativadiferenciadas.

Palavras-chave: Governanca Corporativa —
Estudo de Carteiras—Indi cadores de Performance.

securato@usp.br

Abstract

Thiswork aims to analyze if companies that
adopt best practices of corporate governance
present better performance than those that do
not adopt them. A portfolio study was devel oped
inwhich two typesof portfolio wereformed with
three different strategies of diversification.
Through the bootstrap resampling method, the
means of the portfolios were compared in
relation to: a) the monthly real return; b) risk
measures — standard-deviation, coefficient of
variation, semivariance and beta coefficient; and
c) return adjusted to risk — Sharpe Index (1S),
Treynor Index (T), M2 Index, Alpha of Jensen
(o)and Sortino Index (S). Itisconcluded that
although there are no statistical differences, the
stock portfolio of companieswith best practices
of corporate governance, at least inthe analyzed
period, show better performance than the stock
portfolio of companies that do not adopt best
practices of corporate governance.

Key-words: Corporate Governance — Portfolio
Study — Performance Indicators.
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Introducdo

No Brasil, 0o mercado de capitais como propul sor
do crescimento econdmico ndo tem exercido
completamente suas func¢des. Carvalho (2000)
discute dois tipos de problemas que inibem o
desenvolvimento do mercado de capitaisbrasileiro:
1) fatores conjunturais e de natureza
macroecondmicae 2) entravesingtitucionaisede
natureza estrutural. Sobre o primeiro problema,
Carvaho (2000) e Teixeira(2005) ressaltamabaixa
previsibilidade dos indicadores econdbmicos e a
gualidade do ajuste macroeconémico, que,
sobretudo, incentivaainstabilidade econdmicacom
persisténciade atastaxas dejuros quetornam os
investimentosderendavariavel menosatrativosvis-
a-vis ativos de renda fixa. Sobre os entraves de
naturezaestrutura, osmaisdestacados pel osautores
supracitados sdo: d) aincertezajuridica(risco de
foro), queimpede o0 surgimento deum mercado de
crédito de longo prazo; b) airracionalidade do
sistematributario, que, principa mente, incentivao
financiamento dadividapublicade curto prazo ec)
o baixo nivel de governancacorporativa, que, em
certa medida, ndo protege os direitos dos
investidores minoritérios. credoreseacionistas.

Carvaho (2000) ressdtaquearemocéo dosproblemas
conjunturais e de natureza macroeconémicando €
sufidenteparagarantir quetaismercadosdesarvolvam,
carecendo deconsiderar osentravesingtitucionais,
como a protecdo aosinvestidores minoritarios. Na
Ultimadécada, o debate sobregovernancacorporativa,
desenvolvimento do mercado decapitaisecrescimento
econdmico, tem tomado corpo namidia, no meio
empresarid eacadémicodevido, entreoutrosmotivos,
aosescandd osrecentesdefraudescontrainvestidores,
como os casos Enron, WordCom, Tyco, Adelphia,
Parmd at etc. e pesquisasinternaciona scorroborando
a eficacia de melhores préticas de governanca
corporativa. Djankov et. al. (2005) examinamoefeito
deme horespréticasdegovernancacorporativasobre
odesenvolvimento domercado decapitaisde 72 paises
—induindooBrasil, econduemquepaisescommehor
protecéolegd aosinvestidoresminoritériosagpresantam
mercadosde capitaismaisdesenvolvidos.

Monforte (2006, p.18) colocaque um sistemade
governancacorporativaeficaz podefortalecer as
empresas, reforcar competéncias para enfrentar
novos niveis de complexidade, ampliar as bases
estratégi cas dacriacdo de valor, a0 mesmo tempo
emquesetornafator de harmonizacéo deinteresses
€, a0 contribuir paraque osresultados corporativos
setornemmenosvolaeis, aumentaaconfiancados
investidores, fortalece o mercado de capitaise é
fator coadjuvante do crescimento econdmico.

A esse respeito, acredita-se que empresas que
adotam melhores préticas de governanca
corporativapossuem maior retorno e menor risco
—paraosinvestidoresisso pode significar maior
valorizacéo de suas agbes no mercado. Rogers
(2006, p.18) coloca que, ao se estabelecerem
normas, condutas e regras que assegurem gque 0s
provedores de capital (acionistas minoritarios e
credores) tenham o seu retorno exigido, hAuma
maior demanda, por parte dosinvestidores, pelos
papéis das empresas. O comprometimento com
préticas de governancacorporativadiferenciadas
pode reduzir o risco para o investidor com a
conseguiente val ori zacéo das agies, aumentandoem
ultimaingténcia, devido amaior demanda, aliquidez
e 0 volume negociado das agdes. De acordo com
autor, com o aumento do valor das agdes das
empresas, pode haver, em consegiiéncia, uma
reducdo do seu custo de capital: “ paraaempresa
significacaptacéo de recursos a custos menores,
com aprobabilidade deretornos maiores sobre os
investimentos; e para o0s acionistas, maiores
dividendos’ (ROGERS, 2006, p.19).

No Brasil, diante da importancia do tema, a
governancga corporativa ganha cada vez mais
espaco. Em 2001, foi promulgadaalLei 10.303,
cujaessénciadirecionouumareformadal e 6.404/
76 (Lei das S/As) dando umamaior protecéo aos
acionistasminoritériose, em dezembro de 2000, a
BolsadeVa ores de Séo Paulo (Bovespa) criou o
Novo Mercado e os Niveis Diferenciados de
GovernancaCorporativa. Empresas atuantes nesses
mercados, por meio de um contrato privado
voluntario, aderem aregras que exigem aadocao
de préticas de governancacorporativas superiores,

162

FACEF PESQUISA - V.10 - N.2 - 2007



funcionando o Novo Mercado eos Niveis1 e 2
como um selo dequaidade.

Estapesquisatem como objetivo principa avdiar a
performance de boas préticas de governanca
corporativa no Brasil através de um estudo de
carteirasno periodo de Janeiro de 2003 aOutubro
de 2006. Nesse sentido, foram produzidas e
comparadas carteiras de acOes de empresas com
boas préticas de governancae carteiras de agdes
de empresas com préticas de governanca
corporativainferiores, cujo critériofoi anegociacéo
das agdes das empresas no Novo Mercado, Nivel
| ell de GovernancadaBovespa. Osdadosparaa
pesquisa foram obtidos na base de dados da
Economética®.

Otrabalho estrutura-se daseguinteforma: nasegéo
seguinte, apresenta-se a fundamentacéo tedrica
sobre governanca corporativa, especificamentea
discusséo dotemano Brasil. A secéo trésmostraa
metodol ogiadapesquisa: atentando paraasmedidas
de performance adotadas, os critériosdeformacéo
das carteiras e as respectivas estratégias de
diversificagdo. Nasecdo quatro, evidenciam-see
discutem-se os resultados, para, na segéo
subsequiente, serem feitasasconsideragdesfinaisa
titulo de concluséo.

1 EvidénciasEmpiricasdasBoasPréticasde
Governanca Cor porativano Brasil

Desdeacriagdo do Novo Mercado edosNiveis 1
e2 de Governanca CorporativadaBovespa, ecom
o inicio do célculo do IGC, em Junho de 2001,
algumas pesquisas empiricastém buscado andisar
a performance desse indice e das empresas
participantes em relacdo aos outros indices da
Bovespa e empresas. Dentre as principais
pesquisas, citam-se asdesenvolvidas por Aguiar,
Batistellae Corrar (2004), Batistellaet. al. (2004),
Lima e Terra (2004), Vieira e Mendes (2004),
Rogers, Ribeiro e Sousa (2005), e Rogers (2006).
Em esséncia, o objetivo das referidas pesquisas
concentra-se em: 1) comparar as empresas com
melhores préticas de governanca corporativa,
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inseridasnacarteirado | GC, com asempresascom
préti casde governancainferiores, incorporadasnos
outros indices; 2) analisar o efeito da adocdo de
préticas de governancgacorporativasobre o retorno
erisco dasagdes das empresas (estudo de eventos).
Esses estudos tomam por hipétese que o IGC é
formado por umacarteirade empresas que adotam
préticas de governanca corporativa superiores,
buscando testar a eficaciadetais praticas parao
mercado de capitaisnacional.

Em especial, destaca-se 0 estudo de Rogers,
Ribeiro e Sousa (2005), por terem metodol ogia
utilizada similar a que se pretende fazer uso na
presente pesquisa. Esses autores tiveram por
objetivo avdiar, atravésde um Estudo de Carteiras,
aperformancedo | GC. Nesse sentido, por meio
do método de reamostragem Bootstrap
compararam as médias e medianas das carteiras:
IGC, Ibovespa (IBOV), IBrX, IBrxX-50, FGV-E
e FGV-100, no periodo de Julho de 2001 aAgosto
de 2005, em trésdiferentes classesdeindicadores:
retornos, risco eretornos g ustados ao risco. Na
primeiraclasse deindicadores, foram utilizados os
retornos nominais e reais e, na segunda, foram
empregadas as medidas de risco dos retornos
nominais mensais: desvio-padrdo, coeficientede
variagdo e beta. Relativamente aos retornos
gjustados ao risco, Rogers, Ribeiro e Sousa
(2005) utilizaram os seguintesindicadores: Indice
de Sharpe, indicede Treynor, indice M2 Alfade
Jensen e Appraisal Ratio. Osautores concluiram
gue, apesar de poucas diferencas estatisticas, 0
| GC apresentou umaboaperformance deforma
acorroborar a eficaciade melhores préticas de
governangacorporativa.

No entanto, ao se fazer a leitura de todas as
pesquisas supracitadas nota-se que ndo houve
unanimidade nas conclusdes. As pesquisas
apresentam resultados distintos, sendo afaltade
conclusdo naperformancedo IGC, ao analisa-lo
emrelacdo apsoutrosindices daBovespa, devido:

—como colocamAguiar, Corrar e Batistella (2004,
p. 346) eBatistellaet al. (2004, p.13), a0 prazo
de vida relativamente curto do IGC, o que
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tornam as conclusbes incipientes —
principalmente nos estudos mais antigos que
usaram umaamostra pequenadas observactes
desseindice;

— aoreduzido nimero deempresasmigradaspara
o Novo Mercado eaosniveisdiferenciadosde
governanca;

— ao fato de algumas empresas pertencerem
simultaneamente ao |GC eaoutrosindices—a
maioriados estudos apresentados, exceto o de
Vieirae Mendes (2004), ndo consideraram esse
fato;

— a0 aspecto de algumas empresasjapossuirem
boas praticas de governanga corporativabem
antes da sua migracdo para os niveis
diferenciados da Bovespa— aspecto esse que
pode ser restricdo nosestudosqueanaisarama
performance a partir da migragdo (estudo de
eventos), como salientam Aguiar, Corrar e
Batistella (2004, p.346); e

— aque em 29/09/2005, 38,03% da carteirado
IGC era composta de acBes de trés grandes
bancosbrasileiros, podendo, dessaforma, 0 1GC
apresentar certalacunaem representar empresas
com praticas de governanca superiores e/ou
empresasdo setor bancério, que historicamente
tém apresentado melhor performance
(ROGERS, 2006, p.117).

Essapesquisapretende contribuir paraadiscussdo
sobre governancacorporativano Brasil amedida
gue busca superar as limitagbes dos estudos
destacados, tais como: excluir os bancos das
carteiras e construir carteiras que ndo possuam
intersecdo de empresas entre elas. Em esséncia,
diferentemente damaioriados estudos relatados,
gue avaliaram a performance das agOes das
empresas antes e depois da ado¢do de melhores
préticas de governanca corporativa (estudo de
eventos), estetrabal ho procurararesponder se, um
investidor com uma carteira apenas de agOes de
empresas que possuam préticas de governanca
corporativa diferenciadas, obteve melhor
performance no periodo de janeiro de 2003 a

outubro de 2006 do que outro investidor com uma
carteira apenas de acdes de empresas que ndo
possuem praticas de governanga corporativa
diferenciadas.

2 Metodologia da Pesquisa

2.1 Medidas de Performance

Damodaran (2000, p.12) ressaltaque apartefina
do processo deinvestimento, freqlientementeamais
dificil paraadministradoresfinanceiros, éaavdiacéo
do desempenho. Sob a perspectiva que investir
centra-se em “ter o maximo rendimento possivel,
dadas as restri¢Bes de risco em uma carteira
particular” (DAMODARAN, 2000, p.12),
Securato (1998), Jacob (2000) e Varga (2001)
discutern medidas de desempenho paraaavaliacéo
da performance das carteiras que podem ser
agrupadas em trés classesdeindicadores: retorno,
risco eretorno ajustado ao risco.

Oindicador dedesempenho maissmplesetavez o
mais utilizado na prética, principa mente para os
investidoresneutrosarisco, éoretornored dacarteira
Nesse caso, bastaaplicar asvaridveisdaequacdo 2
vaoresindexadospor umindicedepregos.

-

1]
=

R =

p

W x R [1
emaque: R =retorno esperado deumacarteirade
ativos, W= peso ou participacéo de cada ativo
nessa carteira e R= retorno esperado para cada
um dosativos, sendo:
P,—P,+D
1 t-1
R=—"—77—"—"- 2

i Pt-l [ ]
emque: P, representao prego final daagdo; P, €o
precoinicial daacdo; D representaosdividendos
recebidos no periodo.

Relativamente aos indicadores de risco, duas
importantes medidas devem ser citadas: o desvio-
padréo (equacao 3) e 0 beta da carteira (equagéo
4). A medida do desvio-padr&o mensura o risco
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totd dacarteira, enquanto o coeficiente betamensura
asensibilidade dataxaderetorno deumacarteira
emrelaco asvariagbesdosretornosdeumacarteira
dereferéncia, geralmente umacarteiraamplade
mercado. O coeficiente betareflete atendénciade
uma acao subir ou cair com o mercado (ou uma
carteira benchmark) — uma acéo de risco médio
terd, por definicéo, beta=1,0, o qual indicaque,
em geral, seacarteirade referéncia sobe 10%, a
acao, deformasemelhante, irasubir 10%. Sebeta
> 1, avolatilidade da acéo € maior do que ada
carteirabenchmark —elairasubir ou cair por um
valor maior, eumaagdo como essateraum maior
grauderisco

emque: o= desvio-padréo dacarteirg; WeW=
peso ou participacdo dosativosi ej nessacarteira;
e COV,= covarianciaentre osativosi ej, sendo,
portanto, apropriavarianciado ativoi.

M=
N

W, WCOV, 3]

1

[y

j=1

5 COVy) oy ”
VAR,

em que: COV,, .= covarianciaentre o ativo ou

carteiradeativos j eacarteirademercado; VAR, =
varianciadacarteirade mercado.

Sedoisou maisinvestimentostiverem umamesma
taxaesperadaderetorno, ade menor desvio-padréo
deve ser escol hida, e se um mesmo desvio-padréo
existir emdoisou maisinvestimentose osretornos
forem diferentes, escolhe-se a de maior retorno.
Comoédificil encontrar essasituacao, apresentando
0s investimentos diferentes retornos e desvios-
padréo entre si, convém utilizar o coeficiente de
variagéo (CV), definido como a razdo entre o
desvio-padréo e amédia dos retornos esperados

(equacao5).

Cv= o~ [5]

p
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Uma limitacdo do desvio-padréo e,
conseguentementedo CV, é que amboslevamem
contatanto variagdes acimacomo abaixo damédia
como indicativo derisco, porém osinvestidores
podem estabelecer que apenas as variacdes dos
retornos da carteira que estgjam abaixo de um
determinado val or dereferénciarepresentem risco.
Cerretae Costa Jr. (1998, p.3) indicam amedida
de semi-varianciaou semi-desvio-padréo (SV) para
superar essalimitacéo: essamedidaidentificarao
risco somente quando osretornosforem abaixo de
umvalor dereferéncia. Osautoresdissertam sobre
a SV como sendo a medida de risco de perdaem
relacéo aumvaor dereferéncia, podendo essevaor
ser: 1) retorno livre de risco (R)); 2) retorno de
mercado (R ,); 3) médiadosretornos dacarteira
(Rp) ou 4) um vaor nulo (zero). A equacdo 6
expressaamedidaderisco dadapelaSV.

n — 2
sv=_[Yi+ R-RI (6]
=1 n-1

emaque: R =retorno dereferéncia= retorno minimo
aceitdvel, que pode ser O, R,, R, OUR; i* éum
parametro definido por 1seR <0eseR,>R..

Apesar de as medidas de retorno e risco
isoladamente serem indi cativas daperformancedas
carteiras, Varga (2001, p.220) ressalta que, para
investidoresque seimportam com o risco do retorno
deseusinvestimentos, dgumamedidaderisco deve
ser incorporada a medida de retorno. Uma
importante medidague gjustao retorno pelo risco
incorrido éo indicede Sharpe (1S), queexpressaa
razao entre prémio pel o risco por unidade derisco
acrescido (equacdo 7).

_R-R
O,

p

IS [7]
Outramedida, citadapor Varga (2001, p.220), éo
Alfade Jensen (o). O indice o utilizaalinha de
mercado de titulos como parémetro e compde a
diferencaentreataxade retorno médio dacarteira
e 0 que seu retorno médio seria, se a carteira
estivesse posicionadanalinhademercado detitulos,
dado o mesmo betada carteira(equacéo 8).
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=R, —[R+B(R,-R)] [8]

Trésoutrasmuito utilizadasnaliteraturadeavaiacéo
de investimentos, como evidenciam Securato
(1998), Jacob (2000), Varga (2001) e Rogers,
Ribeiro e Sousa (2005), sdo: indicede Treynor (T),
indice M2 e indice de Sortino (S). O indice T é
denominado como a*“razéo pelavolatilidade’: éo
prémio de risco ganho por unidade de risco
assumido, em queorisco é medido emtermosde
betadacarteira. Aolevar em contao risco expresso
pelo beta, considera-se o risco de mercado, que
ndo € passivel de diversificagdo. O indice T €0
mesmo queo indicel Sexceto pelamedidaderisco
empregada: noindice T usa-seo betadacarteirae
no indice | Susa-se 0 desvio-padréo dacarteira. O
indice T de uma carteira, para fins do estudo, €

calculado pelaequacdo 9.
R-R
T= 9
; [9]

Segundo Securato (1998), o indice M2, também
chamado de i ndice de Franco Modigliani e Leah
Modigliani, éobtido por meio daconstrucéo deuma
carteiraformadapelacarteiraem andiseeo ativo
livre de risco, com composi¢do tal que a nova
carteiratenhao mesmo risco do mercado. Desse
modo, Indice M2 tem como meta mensurar o
excesso deretorno dacarteiraem rel agdo ao retorno
do mercado seambostivessemamesmavolatilidade
ou, de outra forma, procura mostrar o quanto a
carteiraganha, ou perde, em relacéo ao mercado,
guando osriscos sfo equivaentes. De acordo com
Securato (1998), o Indice M2 da carteira € dado

pelaequacdo 10.

a=‘;“:[(RP—RM)—(RMﬂ>] [10]

emque: o,, representao desvio-padréo do retorno
demercado.

Designadapor Sortino e Price (1994), amedidade
avaiacio, indice S, éidentificadapelaequacio 11.
Como pode ser observado, o indice S, quando

utilizado R_como valor de referéncia torna-se
semehanteaoindicel Se T diferenciando-se gpenas
namedidado risco, jaque utilizao conceito desemi-
variancia(downsiderisk).

_ R-R

MY

[11]

2.2 Critérios de Selecdo dasAcdes

No presente estudo, o critério primordia paraque
uma ou outra acdo faca parte da carteira foi a
identificacdo da empresa com boas préticas de
governangacorporativa. Dessaforma, exisemdois
tiposdecarteiras. a) carteirasde acbesde empresas
gue adotam préticas de governanca corporativa
superiores (GCD) e b) carteiras de aces de
empresas que adotam praticas de governanca
corporativainferiores(GCND).

Para selecionar as agfes que compuseram as
carteiras GCD e GCND foram adotados
acumul ativamente os seguintes passos. 1) andisou-
seacomposi¢ao do Ibovespa(IBOV) eoIGCem
Setembro/Dezembro de 2006, selecionando as
acoes de empresas que: @) ndo faziam parte
simultaneamente dos dois indices e b) ndo eram
instituigdesfinanceiras, como recomendaRogers
(2006); 2) posteriormente, paracompor acarteira
GCD, ficaram as agOes de empresas que aderiram
ao Novo Mercado ou aos Niveis 1 e 2 até adata
de 30/12/2002, totalizando 17 acles; 3) para
compor as carteiras GCND sobraram 23 ages,
no entanto, selecionaram-se as 17 agOes mais
liquidas com o intuito deigualar aquantidade de
acOesdascarteirasGCD e GCND.

O ultimo passo da sel ecdo das acdes selegitima,
poisumacarteirade GCND commaior nimero de
ativos do que uma carteira GCD, pode produzir
um viés de menor risco das carteiras de GCND,
visto que quanto maior o nUmero deativosem uma
carteira, menor o risco diversificavel (néo-
sistematico). Ademais, ainclusdo de apenas 17
acOes tanto nas carteiras de GCD quanto nas
carteirasde GCND, podeser consideradasuficiente
paraumaboadiversificacdo, umavez quelLintze
Renyi (1998), Oda, Senger e Chara (1998) e
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Cerreta e Costa Jr. (2000), em estudos
empreendidosno mercado brasileiro sobre osefeitos
dadiversificacdo, encontraram que, em média, 17
ac0es sfo praticamente suficientes parareducdo do
risco ndo-sistemético (diversificavel).

2.3 Estratégiasde Diver sificacao

Asestratégias de diversificagéo das carteiras de
GCD e GCND serdo baseadasem tréscritérios:

— Estratégia A: carteiras de composicdes
semelhantesao IBOV, ou sgja, pelo critério de
liquidez em bolsa conforme indice de
negoci abilidade cal culado pelaBovespa (2006).
O periodo base de célculo do indice de
negociabilidadefoi 0 ano de2002—-02/01/2002
a 30/12/2002. Leite e Sanvicente (1994)
ressaltam que no computo do IBOV atribui-se
um peso muito grande paracertas agdes, como
nas acOes da Petrobras e Companhia Vale do
Rio Doce: na composi¢cao do indice em
Setembro/Dezembro de 2006 essas
participacOes eram respectivamente, 15,31%e
13,56%. Nesse sentido, autilizagéo do IBOV
como representativo do mercado de capitais
naciona sem dividaésusceptive acriticas, pois
se questiona principalmente a grande
concentracdo do indice em certas acles

— EdtratégiaB: diversificagdo “ neutra’ —carteiras
amplas que se baseiam em pesos proporcionals
avaloresde mercado. Foram considerados no
cOmputo dos pesos os val ores de mercado de
todas as agfes das empresas negoci adas em 30/
12/2002 ou periodo anterior em que houve
negociacdo. Carteirastedricasimportantes que
buscam representar mercados de capitais
nacionais, taiscomo: S& P500, Indice Composto
NY SE, AMEX, NASDAQ, TOPIX e CAC-
240, adotam uma estratégiade diversificacdo
com pesos baseados no valor de mercado das
empresas. Leite e Sanvicente (1994, p.23), a0
discutirem os indices com esse critério de
diversificacdo, ressdtam queovaor demercado
deumaempresaédefinido pelo produto entreo
numero de agBes emitidas e arespectivacotacdo
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nos pregdes das bolsas de valores. arelacdo
entre o valor de mercado de uma empresa
participantedacarteiraeovaor tota demercado
da carteira é o peso da acdo do indice.
Diferentemente de indices que se baseiam em
pesosiguals, que acabam refletindo diferencas
de precos entre as agdes componentes, 0S
indices baseados em valores de mercado
resultam de um fator econémico, ou sgja, ovalor
de mercado daempresa.

— EdtratégiaC: diversficago“ smples’ —divisio
do capital em partesiguais entre as agdes das
carteiras. Nesse caso, 0 retorno médio da
carteira consiste na soma das cotagoes de
fechamento divididapelo nimero de agbesda
amostra, ou segja, tipicamente, uma média
aritméticaem que asagdesde maior prego tém
maior peso nacarteira. Elton e Gruber (1977,
p.417) congderam queacarteirautilizando pesos
iguai sentreosativosédtimaquando oinvestidor
n&o possui informagdes sobre asvarianciase
covarianciasdosretornosfuturose, mesmo que
oinvestidor consigaprever essasvariaveis, a
carteirahomogénearepresentao limite superior
de risco em que o investidor esta disposto
incorrer. Leitee Sanvicente (1994) discutem que
oindice Dow JonesIndustrial Average (DJIA),
um dos principai s benchmark do mercado de
capitais mundial, essencialmente adota essa
estratégia. Na carteira tedrica do DJIA, o
cdmputo de sua média do mercado (retorno)
consi ste nasomadas cotagdes de fechamento
divididapelo nimero de agdes daamostra, ou
sga, tipicamente, umamédiaaritmética[ Outras
carteirasteoricas, taiscomo o indice VaueLine
(EUA) e FT-SE 100 (Inglaterra) usam amédia
geomeétrica pararepresentar 0 movimento do
mercado].

Aotodo serdo produzidas 6 carteiras. 3 carteiras
de acbes de empresas com GCD e 3 carteiras de
acOes de empresas com GCND. Como serauma
carteiraparacadaestratégia, apartir dessemomento
convenciona-seaseguintedenominacéo: GCDEA,
GCDEB e GCDEC com GCD indicando ser uma
carteirade acOes de empresas que adotam préaticas
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degovernancacorporativadiferenciadae EX (X =
A ou B ou C) indicando otipo deestratégiaadotada;
GCNDEA, GCNDEB e GCNDEC com GCND
indicando ser carteira de acGes de empresas que
ndo adotam praticas de governanca corporativa
diferenciadaeEX (X =AouB ouC) indicandoo
tipo de estratégia adotada. Em esséncia, ndo se
busca analisar a performance das acGes das
empresas antes e depois da adocéo de melhores
préticas de governancacorporativa, masavaliar se
as carteiras de acbes de empresas com GCD
possuem melhor performance no periodo de
janeiro de 2003 a outubro de 2006 do que as
carteiras de acOes de empresas com GCND.

3 Analisedos Resultados

AsTabdas1e2 goresentam asagbesqueentraramem
cadacarteiraeasuacompos ¢ao, conformeo critério
desdecéo dasacleseasedtraégiasdediversficacio
adotadas. Note-se que, dependendo da estratégia
adotada, acomposi¢éo das carteiras diferenciam-se
substanciamente, tanto nas de GCD como nas de

GCND. Entre os critérios de liquidez e vaor de
mercado, ascompos Qlestendem s ligaramentemencs
discrepantes, no entanto, quando se compara esses
critérioscomaedtraégiasmples, asdiferencasficam
maisevidentes: como, por exemplo, nascarteirasde
GCD: enquanto aBrasil Telecom, Aracruz e Cemig
possuem osmaiorespesosnoscritériosdeliquideze
vaor de mercado, a Votorantim, Celesc e Gerdau
possuem osmalorespesosnaestraiégiasmples.

As carteiras GCDEA e GCDEB apresentaram
praticamenteamesmava orizacgo: aprimerafechou
outubro de 2006 com umavaorizacdo de 91% e a
segunda de 97%. Das carteiras fabricadas a que
goresantoumaior vaorizacdofol aGCDEC, comretomo
acumulado de 141%. Néo obstante, nenhuma das
cartdrascondruidessuperouavaorizacdo dol GCnesse
mesmo periodo, quefoi de245%. Umadasexplicagbes
do ocorrido édevido ofato devariasempresasdeboa
performance terem entrado no computo do IGC
posterior a2003, principamente 2005 e 2006, eofao
deascartarasfabricadasnéolevaremem condderacéo
asempresasdo setor bancério queno passado recente
brasilarotém goresantado desempenhoadmadamédia

Tabela 1 - Composi¢ao das carteiras de empresas com préti cas de governancga corporativa

o ~ EstratégiadeDiver sficacio
CdédigoAcao — .
Liquidez(EA) Valor deMercado (EB) Simples(EC)

ARCZ6 16,22% 21,65% 511%
BRTP4 22,3% 20,80% 0,01%
CCRO3 111% 1,16% 9,90%
CLC6 1,82% 0,77% 15,65%
cMIG4 13,05% 14,97% 0,04%
HGTX4 0,09% 0,30% 156%
GGBR4 9,7% 12,20% 13,60%
KLBN4 2,66% 1,75% 2,00%
POMO4 2,08% 1,71% 197%
NETC4 2,84% 158% 943%
PRGA4 1,25% 1,00% 10,92%
RAPT4 0,51% 0,68% 3,23%
RPSA4 117% 0,97% 213%
SDIA4 282% 3,58% 2,74%
VCPA4 10,87% 8,50% 17,09%
B3 8,34% 4,84% 0,11%
WEGE4 301% 354% 4,50%
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Tabda2—-Composi ¢ao das carteiras de empresas com préticas de governancacorporativando diferenciadas

(GCND)
CédigoAio - EstratégiadeDiversificagdo '
Liquidez(EA) Valor deMercado (EB) Simples(EC)
ACESA 1,35% 047% 11,5%%
AMBV4 4,03% 1392% 0,25%
CMET4 8,09% 0,74% 1,06%
TLPP4 157% 10,06% 1354%
CPLE6 2,38% 2,64% 0,01%
ELET6 6,91% 1312% 0,01%
VIVO4 7,7% 3,38% 1,98%
EBTP4 10,94% 0,%4% 0,00%
PTIP4 0,22% 0,27% 5,12%
CGASH 0,54% 0,23% 0,08%
PETR4 17,85% 38,55% 11,5%%
CSNA3 329% 1,31% 17,92%
CRUZ3 159%% 1,95% 8,7%
TNLP4 25,84% 10,06% 842%
TMCP4 2,61% 0,83% 0,00%
TC9 4 210% 0,56% 0,00%
USIM5 2,8%% 0,97% 19,62%

As carteiras de GCNDEA e GCNDEB também
apresentaram evolucdes similares: a carteira
GCNDEA fechou outubro de 2006 comva orizacéo
de59% ea GCNDEB com valorizacdo de 87% -
até agosto de 2005 aevolucdo dosdoisindicesfoi
muito Smilar, apartir deentéo passou adiferenciar-
seligeiramente. A carteira GCNDEC e 0 IBOV
evoluiram similarmente, principadmenteapartir de
agosto de 2005: a primeira valorizou 163% e a
segunda 173%. O melhor desempenho do IBOV
relativamente as carteirasfabricadastambém pode
ser explicado devido aexclusdo dasinstituicdes
financeirasdasltimas.

No apéndice, sdo apresentadas as estatisticas
descritivasdosretornosresismensais, dasmedidas
derisco ederetornos gjustados ao risco discutidas
nasecdo anterior. NaTabela3, tém-seasedtatisticas
descritivasdosretornosreaismensais, assim como
o interval o bootstrap de confianca com 95% de
confianca paracomparar as médias dosretornos
reais (as anélises desenvolvidas no software
SYSTAT 11.0). Deumaformageral, aTabela 3

corroboraosresultadosamel hor performancedas
carteirascom GCD, exceto quando se confrontam
ascarteirascom estratégiassmples (EC). A carteira
GCDEA teveretorno real mensal médiode 1,70%
contra 1,26% da carteira GCNDEA; a carteira
GCDEB de 1,78% contra 1,56% da carteira
GCNDEB. A carteira GCNDEC apresentou
retorno real mensal médio ligeiramente superior a
GCDEC (2,43% versus 2,18%). O retorno real
mensal médio gpresentou va oresmuito smilaresao
retorno real mensal mediano.

Exceto pelascarteiras GCNDEA todas superaram
oretornorea mensa médio dataxaSELIC, quefoi
no periodode1,38%. Ademais, aTabela3 evidencia
também o melhor desempenho do IGC emrelacéo
a0|BOV (2,94% versus2,44%) eaforteinfluéncia
gueessesindicessofrem deempresasque participam
simultaneamente um no outro e de instituicdes
financeiras, como corroboram Vieira e Mendes
(2004) - as carteiras com mesmos critérios de
diversificacdo, GCDEA e GCNDEA, apresentaram
respectivamenteretorno real mensal médiode1,70%
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e 1,26%. Edtatisticamente, ao nivel de 95% de
significancia, nenhum retorno real mensal médio é
diferentedo outro, como provaasobreposi¢do dos
interval osdeconfiancanaTabela3.

Asedimativasviabootstrap dasedtatidticasdescritivas
dasmedidasderisco: D, CV, SV e§, encontram-se
nasTabdas4a7. Deumaformagerd, osvaoresD,
SV eaentreascarteiras apresentaram-se proximos,
cabendo asseguintesressavas: 1) vaoresmédiose
medianosmuito proximos, 2) interva osdeconfianca
damédiasobrepostosdeformaargeitar, ao nivel de
95% de confianca, que 0s riscos das carteiras sfo
edtatisticamente iguais; 3) estimativas dos vaores
médios/medianosde D ligeramentesuperiorespara
ascarteirascom GCD, exceto naestratégiasmples
(EC),em que também a estimativa de retorno red
mensa émenor; 4) estimativasdosva oresmédios/
medianosde SV ligaramenteinferioresparaascarteiras
com GCD, exceto nas estratégias EA e EB; 5)
egimativasdosva oresmédiosmedianosdosamaiores
paraascarteirascom GCND do quecom GCD.
Necessario faz-se comentar aparte osresultados
damedidaderisco CV, por osresultados dessater
destoado mais substancialmente em relagéo aos
outros. Como senotanaTabelas, osvaoresmédios
e medianos do CV ndo foram muito préximos,
principamentenacarteiraGCDEA . Asmedidasde
assmetriaecurtosemostram queavariavel CVtem
distribuicdo assimétrica (o parametro de
comparagdo no SY STAT 11.0 é zero tanto para
assimetria como para curtose.). O valor da
estimativa do CV meédio da carteira GCDEA €
substancialmente diferente dacarteiraGCNDEA
(20,39 contra 5,45). Sobre as outras carteiras o
CV: @) é maior na carteira GCDEB do que na
carteira GCNDEB e b) € menor em GCDEC do
gqueem GCNDEC. Sob o prismado coeficientede
variagdo, permanece a incognita se o risco das
carteiras de governancacorporativadiferenciadas
€ menor que o risco das carteiras de governanca
corporativa inferiores: os largos intervalos de
confiancacontribuem paraessaincognita.

As Tabelas 8 a 12 apresentam as medidas de
retorno gjustado ao risco: IS a, T, M?2e S Os

interval os de confiancaconstruidos paraameédia
de todas as medidas de retorno ajustado ao risco
evidenciam que ndo se pode aceitar que a
performance das carteirascom GCD émelhor do
gueascarteirascom GCND.

N&o obstante, no que concerne as estatisticas
descritivasdasmedidasderetorno gustado ao risco,
cabem asseguintesobservacles: a) ascarteirascom
GCD apresentaram performance melhor do que
ascarteirascom GCND, exceto nascarteirascom
estratégia simples (EC); b) alguns valores
mostraram-se negativos, pelo fato de o retorno das
carteliras serem menoresdo que o mercado (IBOV)
elou ataxaSELIC; c) médiasdosvaloresproximas
dosvalores medianos e d) pobre performance da
carteiraGCNDEA.

3.1 Resumo e Limitacfes dos Resultados

Apesar de nenhumadiferencaestatistica, deuma
maneirageral as carteiras de agdes com melhores
préticas de governancacorporativaapresentaram
superior performance, pelo menosno periodo em
andlise, do que as carteiras de agdes de empresas
com préticasde governancacorporativainferiores.
Osresultados agqui encontradosratificam o estudo
deRogers, Ribeiro e Sousa(2005¢) esugerem que,
pelo menosno periodo em andlise, uminvestidor,
aplicando recursos no mercado de capitais
brasileiro, teria uma maior probabilidade de
desempenho superior, caso formasse suacarteira
apenas com acdes de empresas com praticas de
governancacorporativadiferenciadas.

Sobre o retorno real mensal, das trés carteiras
compostas duas de acdes de empresas que
adotaram melhores préticas de governanca
corporativaagpresentarammaior retorno. Entretanto,
em relacdo as medidas derisco, as carteirascom
préticas de governancacorporativadiferenciadas
apresentaram-se maior (de um modo geral, as
carteiras com préticas de governanga superiores
tiveram maior risco —justamente as que tiveram
maior retorno). N&o obstante, o maior retorno e
maior risco das carteiras com governanca
corporativa diferenciadas, quando se gustou 0
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retorno pelorisco, emtermosgeraisessascarteiras
continuaram apresentado mel hor performance: em
praticamente todas as medidas deretorno gjustado
ao risco, dastrés carteiras duas que apresentaram
mel hor performance sdo de acBes de empresasque
possuem préticas de governancadiferenciadas.

A andisedosresultadosevidenciou, gpenasadotando
uma estratégia de diversificacdo smples, que a
carteira de agBes com governanga corporativa
inferiores apresentou melhor desempenho que a
carteirade agbes com governangasuperiores. Note-
S, anda, queo maior desempenho dascarteirascom
melhores préticas de governanca é corroborado
guando se compara 0 IGC e IBOV no mesmo
periodo: 0 GC teveumavalorizagéo red de245%
e0lBOde173%, ousga, 72% maior.

Asconclusdes apresentadas napesquisadevemn ser
ponderadasdevido ad gumaslimitagdesconcernentes
a0 critério de separacdo entre empresas de préticas
de governanca corporativa superioreseinferiores:
empresas negociadas nos Niveis 1, 2 e no Novo
Mercado daBovespa; e ametodol ogiaempregada.
Apesar de a pesquisa avancar ao nao colocar
indtitui gdesfinanceiraseexcluir empresasquefazem
partes multaneamentedo | GC el BOV, permanecem
algumaslimitacBes que apresentam viesesafavor e
contraasconclusdesobtidas, quaissgam:

a) O IGC, critério de separacdo das empresas,
passou aser ca culado apartir de Junho de 2001,
oquepor s colocarestri¢céo parao tamanho da
amostraetornam as conclusdesinci pientes;

b) O reduzido nimero deempresas migradaspara
oNovo Mercado e paraosniveisdiferenciados
degovernancaaté dezembro de 2002,

¢) Grande parte das empresas que comportam as
carteirascom préticasdegovernancacorporativa
diferenciadasénegociadano Nivel 1 daBovespa,
grau maisfraco de governangacorporativa;

d) O fato de considerar como parametro de
mercado, nas medidas de retorno ajustado ao
risco, o proprio IBOV;

€) N&o considerar na andlise a estratégia de
divesficaciodestdriamas 9m, dgumoutrocritério;

Sérgio Soares Teixeira RABEL O / Pablo ROGERS
Kérem Cristina de Sousa RIBEIRO / José Roberto SECURATO

f) Ofato dendo considerar os custosdetransacéo
a0 analisar ascarteiras pode ef etivamente sub-
avaliar umacarteiraemrelacdo aoutra. Dessa
forma, osresultados sdo validos considerando
guendo houvetransacBesno periodo deandise,
ou sgja, as performances sdo0 comparaveis
considerando queum investidor formouasseis
carteiras analisadas no inicio do periodo e
permaneceu com elasatéo final do periodo.

Como oportunidade de pesquisas posteriores,
sugere-se a formacdo de carteiras aeatérias de
acOes de empresas com melhores praticas de
governangacorporativaem comparagao com outras
carteiras aleatdrias formadas com acbes de
empresas com préticas de governangacorporativa
inferiores. Como colocam Rogers, Ribeiro e Sousa
(2005c), um teste compl eto deveralevar em conta
oscustosdetransacéo antesdefazer umjulgamento
da performance das carteiras formadas, apesar
disso ser maisfacilmentedito do quefeito, umavez
quediferentesinvestidorestém diferentescustosde
transagOes, ndo ficando claro qual tabelade custos
de negociagdo deveria ser utilizada no teste.
Entretanto, Damodaran (1997, p.197) sdientaque
“amaioriados pesquisadores queignoraos custos
de transagOes argumenta que os investidores
individuaispodem decidir por s s6s, considerando-
Se seus custos de transagdes, se 0s retornos
adicionaisjudtificarem aedratégiadeinvestimento”.

4 Conclusdo

A despeito de variosentravesqueinviabilizamo
crescimento do mercado de capitaisnaciona, como:
a) baixaprevigbilidade dosindicadoresecondmicos
e a qualidade do ajuste macroeconémico, que,
sobretudo, incentivaainstabilidade econdmicacom
persisténciade atastaxas dejuros quetornam os
investimentosderendavariavel menoséarativosvis-
a-visativosderendafixa; b) aincertezajuridica
(risco de foro), que impede o surgimento de um
mercado de crédito de longo prazo e c¢) a
irracionalidade do sistema tributario, que,
especia mente, sobretudo incentivao financiamento
dadividapublicade curto prazo; o baixo nivel de
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governancacorporativa, que, em certamedida, néo
protege osdireitos dosinvestidores minoritarios
(credores e acionistas), tém sido destacado como
desumaimportanciaparasuaa avancagem.

Boaspréticasdegovernancacorporaiva, deumlado,
€ entreoutrascoisas, quem daasegurancanecessria
a0 investidor ao criar um ambiente de negécios
saudavel e, de outro, valorizara as empresas que,
assim, poder&o ter um custo de captagdo menor.
Diantedessaperspectiva, nofina de2000, aBovespa
ingtituiuoNovo Mercado eosNive sDiferenciados
de GovernancaCorporativa, passando em Junhode
2001 acalcular o indicede GovernancaCorporativa
(IGC). Td indicecomportaumacarteiradeempresas
gue se comprometeram voluntariamente a adotar
certos padrbes de governangacorporativa.

Essetraba hotevecomo objetivo, aravésdeum estudo
de carteiras, andisar a performance de acles de
empresas indexadas no |GC — considerada como
benchmark de melhores préticas de governanca
corporativa—em comparacao com outras acoes de
empresas que sdo indexadas no IBOV. Paratanto,
foram congtruidas carteiras que se adegquassem,
cumulativamente, aosseguintescritérios a) aempresa
néo poderiaser umaindituicdo financera; b) poderia
fazer partegpenasdeumindice—ouolGCouolBOV;
C) assnou o contrato com aBovespaparanegociacéo
nosnive sdiferenciadoseno Novo Mercado até 31/
12/2002; apartir detrésestratégiasdediversficacao:
1) liquidez; 2) valor de mercado e 3) smples. A
performancefoi analisadaemtrésdiferentesclasses
deindicadores:. retorno, risco eretorno gjustado ao
risco, sendo cond uido, deumaformagerd, queagpesar
denenhumasgnificanciaestatitica, ascarteirasde
empresas com melhores préticas de governanca
corporativaapresentaram umamel hor performance
emrelacdo asoutrascarteiraspel o menosno periodo
emandise janeiro de2003 aoutubro de 2006.

Umdosmotivosdango sgnificanciaetaiticaentre
0Sretornos, riscoseretornos g ustados ao risco das
carteirasforam devidos, essencidmente: @) agrande
partedasempresasque comportam ascarteirascom
préticasdegovernancacorporativadiferenciadas ser
negociadano Nivel 1 daBovespa, grau maisfraco

de governanca corporativa; b) o IGC, critério de
separacdo das empresas, passou aser calculado a
partir de Junho de2001, o quepor s colocarestricéo
parao tamanho daamostraetornam as conclusdes
incipientes e ¢) reduzido nimero de empresas
migradas para o Novo Mercado e os niveis
diferenciadosdegovernancaaté dezembro de2002,
0 gue limita o niUmero de acBes naformacdo das
carteiras. Nesse sentido, infere-se que, apesar dos
vieses afavor e contra os resultados, as carteiras
formadas por agbes de empresas com melhores
préticasdegovernancacorporativapossuirammehor
performance que seus paresno periodo em andlise
(validadeinterna), deformaamostrar indiciosda
eficéciade boaspréticas de governangacorporativa
no mercado decapitaisbrasileiro.
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Apéndice
Nota: Astabelas abaixo apresentam estatisti cas estimadas via bootstrap a partir de 10.000 amostras dos retornos
reais mensais de tamanho 46. |C = interval o de confiangadameédia; LI = limiteinferior; LS = limite superior.

Tabela 3 —Edtatisticasdescritivasdosretornos (R) dascarteiras, taxaSELIC, IBOV elGC

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC | <ELIC IBOV IGC

Média 1,70 126 1,78 156 218 243 138 244 2%
Mediana 169 1,26 177 157 218 244 138 244 2%
Desvio-padréo 100 098 112 037 100 115 003 095 093
Assimetria 0,02 -0,01 0,03 0,02 0,01 0,01 014 0,02 002
Curtose -0,09 -004 -009 -003 -0,09 -004 0,00 -0,02 005
IC (95%) LI -0,74 -095 -0,70 035 -005 017 131 034 086
LS| 413 343 429 353 442 501 146 453 503

Tabela 4 —Estatisticas descritivas dos desvios-padrdo (SD) das carteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média 743 6,73 764 6,01 6,87 781
Mediana 743 6,73 764 6,01 6,88 783
Desvio-padréo 091 064 095 063 0,69 086
Assimetria 001 004 004 004 -008 -0,06
Curtose -0,02 -007 -003 012 003 -006
IC (95%) LI 540 5,29 555 463 531 583

LS| 94 8,15 982 743 840 9,69

Tabela 5 —Edatisticas descritivas dos coeficientesde variacdo (CV) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC
Média 20,39 545 544 413 323 462
Mediana 397 442 3H 364 311 315
Desvio-padréo | 88565 302,69 57848 11382 61,85 3516
Assimetria 7783 -454 4582 20555 -38,15 20,83

Curtose 670413 | 414660 | 502267 2627,73 271021 | 168074
IC (95%) LI | -57,78 -95,02 -56,97 -39,70 -1212 1592
LS| 7701 100,12 69,42 5275 25,36 3379

Tabela 6—Estatisticas descritivas das semi-variancias (SV) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB GCDEC | CNDEC

Média 437 397 438 343 3% 439
Mediana 439 4,00 439 345 397 441
Desvio-padréo 0,78 053 0,77 047 060 0,75
Assimetria -0,02 037 001 -016 029 o1
Curtose 025 014 028 -009 002 -0,19
1 (o5%) | L | 267 266 272 234 247 269

LS| 606 504 6,06 441 512 599
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Tabela 7 —Estatisticas descritivas dos betas (8) das carteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média 064 095 067 085 0,77 096
Mediana 064 095 067 085 0,77 097
Desvio-padréo 015 0,07 015 0,06 012 012
Assimetria 0,08 -0,10 0,10 019 -004 022
Curtose 0,17 -002 018 0,10 0,10 0,09
IC (95%) LI 0,30 0,79 034 0,70 050 068

LS| 100 1,10 103 098 103 122

Tabela 8 — Estatisticas descritivasdosindicesde Sharpe (I1S) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Mé&dia 004 -0,02 0,05 003 012 014
Mediana o4 -002 005 003 012 014
Desvio-padréo 015 015 015 015 015 015
Assimetria o4 -001 0,02 001 0,15 0,12
Curtose -0,01 015 -001 013 011 0,07
IC (95%) LI -0,29 -0,35 -028 031 -021 -0,20

LS| 038 031 039 0,36 047 049

Tabela 9—Estatisticas descritivas dos afas de Jensen (o) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média 031 1,11 -028 -0,71 0,02 0,03
Mediana -032 -1,12 -029 -0,72 0,02 0,02
Desvio-padréo 090 037 091 035 068 0,73
Assimetria 0,02 0,05 001 010 -007 0,07
Curtose 003 -0,01 -0,01 001 005 0,02
IC (95%) LI 2,32 -1.94 232 -1,46 -1,55 -1,58

LS| 172 -0,25 173 009 152 170

Tabela 10— Estatisticasdescritivasdosindicesde Treynor (T) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média 053 -0,13 063 021 1,06 111
Mediana 049 -0,13 058 022 105 1,08
Desvio-padréo 187 104 184 104 137 124
Assimetria 0,09 -0,02 021 003 010 012
Curtose 114 001 119 (01073 022 030
IC (95%) LI -371 -246 -353 -2,07 1% -1,65

LS| 510 218 510 255 428 405
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Tabeda 11 — Estatisticas descritivas dos indicesde Modigliane e M odigliane (M?) das carteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média -068 -115 -0,60 -0,9 -026 000
Mediana 064 -113 -056 094 -023 -001
Desvio-padréo 088 043 0,86 044 0,70 058
Assimetria -029 -033 -031 -019 -025 008
Curtose 021 034 022 010 0,16 017
IC (95%) LI -287 222 274 -200 -198 -130

LS| 114 -027 118 -002 122 133

Tabela 12— Estatisticas descritivas dos indices de Sortino (S) dascarteiras

GCDEA | GCNDEA | GCDEB | GCNDEB | GCDEC | CNDEC

Média o1l -001 012 008 024 028
Mediana 007 003 009 006 020 024
Desvio-padrdo | 028 026 029 027 030 032
Assmetria 084 064 081 0,66 0% 090
Curtose 148 159 137 12 2% 165
C (95%) | L | 040 -051 -0,39 -045 -031 029

LS| 08 067 093 082 108 1,19
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