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RESUMO: O estudo investiga a influéncia da recomendacdo do percentual minimo de 25% de a¢des livres “free
float”, na rentabilidade das agdes de empresas brasileiras negociadas na Bovespa. Esta boa prética de governanca
corporativa tem com objetivo ser (til as empresas ao torna-las mais eficientes e, consequentemente, mais
rentveis. Por meio de dedugdes algébricas para a definicdo do potencial de aumento de rentabilidade das
empresas. Sdo estimados utilizando-se 0 método de minimos quadrados ordinarios, empregando varidveis de
medidas tradicionais (ROA, ROE, LPA e Margem Liquida), medidas de risco (Beta, indice Sharpe, Liquidez em
Bolsa e Volatilidade das a¢es) e Dummi de adeséo aos niveis de governanga corporativa da Bovespa. O modelo
mostrou-se significativo; entretanto, a recomendacdo ndo mostrou capacidade de alcance no aumento da
rentabilidade das empresas, mantendo coeficiente angular préximo de zero; assim, a influéncia é apatica.

Palavras-chave: Governanca Corporativa. Free Float. Rentabilidade. Desempenho, Valor.

ABSTRACT: This study investigates the influence of the recommendation of the minimum percentage of 25%
shares free "free float" on the profitability of shares of Brazilian companies traded on the Bovespa. This good
corporate governance practice is an attempt to be helpful to companies by making them more efficient and
therefore more profitable. Through algebraic deductions for defining the potential for increased profitability. Are
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estimated using the method of least squares, using traditional measures of variables (ROA, ROE, EPS and Net
Margin), measures of risk (beta, Sharpe ratio, Liquidity and Volatility on the Stock Exchange of shares) and to
adhere to Dummy corporate governance levels of Bovespa. The model was significant, however, the
recommendation has not shown the ability to achieve increased profitability of businesses, keeping the slope
near zero, so the influence is apathetic.

Keywords: Corporate Governance, Free Float, Profitability, Performance, Value.
1 INTRODUCAO

A criagdo do Novo Mercado inaugura uma nova fase do mercado de capitais no Brasil
em que o setor privado assume a lideranca na condugéo das reformas. Deve-se notar que 0
Novo Mercado ndo requer um sistema operacional diferenciado do mercado tradicional. As
empresas que voluntariamente assinarem o contrato com a Bovespa seguirdo um conjunto de
normas e condutas superiores de boas praticas de governanca corporativa.

A Bolsa de Valores de Sado Paulo (BMF&Bovespa), por meio da criagdo do Novo
Mercado, e os Niveis de Governanga cuja adesdo exige estar condicionada a um free-float
minimo de 25%, assim assegurando estrutura pulverizada e separacdo clara entre acionistas e
executivos. Dentro desse contexto surge a discussdo sobre a governanca corporativa. Segundo
Shleifer e Vishny (1997, p.737), “a governanga corporativa estabelece os caminhos pelos
quais os investidores (acionistas e credores) das corporacdes sdo assegurados do retorno de
seus investimentos”.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa adota esta Gtica financeira
de governanca corporativa, haja vista que a define como sendo ‘“as praticas e os
relacionamentos entre os acionistas/cotistas, conselho de administracdo, diretoria, auditoria
independente e conselho fiscal com a finalidade de otimizar o desempenho das empresas e
facilitar o acesso ao capital” (IBGC, 2010, p.15).

A reducdo dos prejuizos causados pelos conflitos de interesse entre tomadores de
deciséo e fontes de recursos depende da presenca de uma estrutura interna e externa. A este
mecanismo de incentivo e controle da-se 0 nome de governanca corporativa (SILVEIRA,
2002). Como exemplos, entre outros, tem-se o conselho administrativo, a estrutura de
propriedade e controle, a obrigatoriedade de publicacéo de relatdrios regulares, a manutencéo
de acdes livres “free float” e a posse de agdes por parte de executivos nas empresas.

O entendimento e a adocdo de melhores praticas de governanca corporativa pelas
empresas poderiam, caso confirmada a hipotese de sua importancia, ser Uteis para ajuda-las a

se tornarem mais eficientes. Tal perspectiva deve ser uma varidvel favoravel para os
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investidores, tanto terceiros (credores) quanto acionistas (compradores de acles), pois
aumenta a probabilidade de os gestores lhes devolverem o investimento aplicado com o
devido retorno. O objetivo €, entdo, tornar a criacdo de valor uma estratégia de vantagem
competitiva, atraindo o investidor pelo retorno financeiro e gerando um ciclo positivo de
valorizacéo sustentavel.

Sendo assim, o que determina a decisdo de um investidor por uma companhia em
detrimento da outra? Uma resposta Obvia parece ser a busca por rentabilidade e o potencial de
valorizacdo do negdcio. Deste modo, empresas de capital aberto que fazem parte do Ibovespa
com maior free float apresentam melhor rentabilidade?

Neste artigo examina-se a influéncia da recomendacdo do percentual minimo de 25% de
free float como boa pratica de governanca corporativa das empresas de capital aberto listadas
na BM&FBovespa por meio de uma regressdo multipla do tipo secdo transversal entre a
variavel dependente de rentabilidade da empresa e as variaveis independentes de retorno de
patrimoénio (ROE), liquidez e free float, verificando se os atuais niveis de free float estdo
adequados as recomendac@es para as empresas listadas nos niveis de governanca corporativa
indicados pela BM&FBovespa.

Traz-se, a seguir, a secdo Arcabouco teorico, onde se expde a base tedrica, e na secao
seguinte tem-se a metodologia empregada na pesquisa apresentada. Na quarta secdo
destacam-se os resultados obtidos e faz-se uma discusséo sobre os dados, e ao final tecem-se

as consideracdes sobre o0s aspectos percebidos desta interagéo.

2 ARCABOUCO TEORICO

O arcabouco teoérico baseia-se em trés conceitos: separacdo de propriedade e gestédo,
conflito de agéncia e governanca corporativa. Com a separagédo entre propriedade e controle
surge o conflito de agéncia, definindo a relagdo estudada entre acionistas e gestores. Tais
relagbes podem propiciar o surgimento de perda de desempenho e valor das empresas, que
pode ocorrer de vérias formas. Por fim, a governancga corporativa surge como alternativa, por
meio de seus diversos mecanismos, para amenizar os problemas de forma a tornar as

empresas mais confidveis para todos os stakeholders.

2.1 Separacéo entre propriedade e controle
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No trabalho de Berle e Means A moderna Sociedade Anénima e a Propriedade Privada
(1932), os autores tratam a questdo da separacao entre propriedade e controle nas corporacoes,
definida pela criacdo de corpos gerenciais formados por profissionais nao-detentores de
capital. Os ganhos associados a maior eficiéncia gerencial de profissionais qualificados
contratados no mercado devem ser contrapostos aos custos de agéncia relacionados a
estruturacdo de contratos adequados, especialmente quanto a estrutura e aos mecanismos de
controle sobre os gerentes profissionais.

A eficiéncia dos tomadores de decis@es, vista sob a 6tica do(s) proprietario(s) do capital,
ndo esta dissociada do risco que ocorre em termos de acesso aos residuos. Pode-se levantar a
hipbtese de que, ndo tendo direitos sobre os residuos, o tomador de decisdes incorrerd em
acOes distintas das que tomaria no caso de 0s possuir, assim como instituiria beneficios ndo-
assalariados em maior proporgao.

A separacgéo entre a propriedade e o controle cria uma situacdo na qual podem divergir
0s interesses do proprietario(s) e o do executivo(s), como apontam Berle e Means (1932), e
onde desaparecem muitas restricbes que antes limitavam o uso do poder e ndo existiam
anteriormente. Nesse contexto de dissociagdo entre a propriedade e o controle, ganha
importincia a acdo dos administradores. E fundamental estabelecer seus limites, suas formas,
seus papéis e suas responsabilidades.

A dissociacdo entre a propriedade e o controle deu-se quase exclusivamente no contexto
das sociedades an6nimas americanas, no inicio do século XX, ocasionando uma gama muito
grande de conflitos de interesses. Os conflitos tém como fundamento, de um lado, os
interesses de proprietarios, e de outro, os interesses dos controladores na relacdo entre a
propriedade e o controle, e ainda os interesses dos administradores e dos funcionarios da
organizacdo, na relacdo entre os gestores e seus subordinados no ambito do controle. A
abordagem de Berle e Means (1932) abriu espaco para aspectos amplos que deram origem as
principais teorias de finangas.

2.2 O problema de agéncia dos gestores
A formalizacdo da teoria de agéncia foi pela primeira vez apresentada de forma mais

abrangente por Jensen e Meckling (1976), que citam que os problemas de agéncia

provenientes do conflito de interesses sdo virtualmente existentes em todas as atividades de
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cooperacdo entre individuos, quer ela ocorra ou ndo em uma situacdo de hierarquia entre o
principal e o agente.

Jensen e Meckling (1976, p.310) definem uma relagao de agéncia como “um contrato
em que uma ou mais pessoas (principal) emprega(m) outra pessoa (0 agente) para realizar
algum servicgo ou trabalho em seu favor, envolvendo a delegacdo de autoridade para a tomada
de decisdo pelo agente”. Portanto, a hipdtese fundamental para a teoria de agéncia advéem do
fato de o agente e o principal serem pessoas diferentes a partir de suposicdes da natureza
humana apresentadas posteriormente pelos autores no artigo intitulado The nature of man, de
1994. Nesse trabalho, Jensen e Meckling propdem um modelo simplificado para o
entendimento do comportamento humano no qual se discute a ideia de que individuo pode
desejar maximizar uma funcdo que ndo seja sua; isto €, Sseu comportamento esta
fundamentado em seu préprio conjunto de preferéncias e, por sua vez, em seus objetivos.

Desta forma, cria-se 0 ambiente para a hipotese fundamental da teoria de agéncia: a
inexisténcia do agente perfeito. Essa hipotese, por sua vez, abre espaco para a ndo-existéncia
de agente perfeito; portanto, proporciona a existéncia de desarmonia entre 0 comportamento
desejado pelo principal e o efetivamente apresentado pelo agente.

Um fator importante para a questdo da sobrevivéncia das organizagdes seria o controle
dos problemas de agéncia. Conforme Silveira (2002), se ambas as partes agem tendo em vista
a maximizacdo de suas utilidades pessoais, existe uma boa razdo para acreditar que o agente
ndo agird sempre no melhor interesse do principal. No caso da relacdo entre acionistas e
gestores, conforme Gitman (2009, p.17), para atenuar os problemas de agéncia e contribuir
para a maximizacao da riqueza dos proprietarios os acionistas incorrem em custos de agéncia,
gue sdo os de manter uma estrutura de governanca corporativa capaz de monitorar o
comportamento dos administradores, evitando praticas administrativas desonestas, e de lhes
oferecer incentivos financeiros para maximizar o preco da acao.

Segundo Jensen (2001), a visdo contratual baseia-se na ideia de que a firma é uma
relacdo de contratos entre diversos fatores que abrangem todos os stakeholders.

Essa diversidade de interesses contraditorios fez com que as organizagdes adotassem
um modelo de gestdo que equacionasse tais questbes e regulamentasse as relacdes de

interesses maltiplos.

2.3 Governanca corporativa
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Surgiu o fendmeno da governanga corporativa como tema central, tanto no @mbito legal
como no das finangas, na busca de um sistema equilibrado de decisbes que contribuam de
forma definitiva para o desempenho e, assim, para 0 sucesso e a manutencdo das corporacdes.

As boas préticas de governanca corporativa sao definidas neste estudo sob a perspectiva
da teoria de agéncia, a exemplo das defini¢Ges teodricas de Shleifer e Vishny (1997) e de La
Porta, Shleifer, Lopez-de-Silanes e Vishny (2000) sobre o tema.

De acordo com Shleifer e Vishny (1997, p.737), a governanca corporativa lida com as
maneiras pelas quais os fornecedores de recursos asseguram que obteréo retorno sobre seu
investimento. Outra definicdo apresentada pelos autores (1997, p.743) é que governancga
corporativa € o conjunto de restricdes que os gestores aplicam sobre si proprios, ou que 0s
investidores aplicam sobre os gestores, de forma a reduzir a alocacdo errada de recursos ex
post e induzir os investidores a fornecerem mais recursos ex-ante.

Para La Porta, Shleifer, Lopez-de-Silanes e Vishny (2000, p.3), governanga corporativa
€ 0 conjunto de mecanismos que protegem 0s investidores externos da expropriacdo pelos
internos (gestores e acionistas controladores). Silveira, Barros, Lanzana e Faméa (2004, p.366)
definem que “a GC ¢ o conjunto de mecanismos de incentivo e controle, internos e externos,
para a minimizagao dos custos decorrentes do problema de agéncia dos gestores”.

No Brasil, o Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa (IBGC, 2010, p.15) adota
esta Otica financeira de governanga corporativa, haja vista que a define como sendo “as
praticas e os relacionamentos entre os acionistas/cotistas, conselho de administracdo,
diretoria, auditoria independente e conselho fiscal com a finalidade de otimizar o desempenho
das empresas e facilitar 0 acesso ao capital”.

Resumindo, a governancga corporativa € mais que um sistema de regulacdo da relacdo
entre a propriedade (relacionada aos interesses dos acionistas) e o controle (relacionado aos
interesses da administracdo ou gestdo), tema abordado por Berle e Means em 1932,
abrangendo também mudltiplos interesses, como os dos stakeholders, proporcionando a
corporacado transparéncia em suas operacdes, eficiéncia em seus processos internos e externos
e eficacia em seus resultados de curto, médio e longo prazo.

No escopo de discussdo sobre a governanga corporativa, as questdes aqui estdo
relacionadas com os interesses da propriedade, que esta relacionada aos acionistas
(stockholders), que tém como principal interesse a ativa transformacg&o da corpora¢do em um
instrumento pelo qual o capital é designado para as atividades de producdo e distribuicdo de

produtos e servigos, visando maximizar o lucro corporativo e o ganho dos proprietarios com
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um risco satisfatorio. Nesse sentido, 0s proprietarios passam a assumir uma combinagdo de
direitos e de responsabilidades em relacdo a uma propriedade especifica (MONKS; MINOW,
2001).

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Quanto aos meios de investigar, trata-se de uma pesquisa documental, que € a pesquisa
realizada em documentos conservados no interior de 6rgdos publicos e privados de qualquer
natureza, ou com pessoas: registros, anais, regulamentos, circulares, oficios, memorando,
balancetes, comunicac@es informais, diarios, cartas pessoais e outros (VERGARA, 2004).

A pesquisa € desenvolvida de forma quantitativa e com base em procedimentos
estatisticos, objetivando produzir inferéncia para a populacdo-objeto a partir das amostras
consideradas. Isto, para Richardson (1999), significa a escolha de procedimentos sistematicos
para descricdo e explicacdo de fendmenos.

O método quantitativo representa, em principio, a intencdo de garantir a precisao dos
resultados e evitar distor¢des de analise e interpretacdo, possibilitando, consequentemente,
uma margem de seguranga quanto as inferéncias. Conforme Alyrio (2008), nos casos em que
se procura identificar quantitativamente o nivel de conhecimento sdo utilizados opinides,
impressdes, habitos e comportamentos, quando se procura observar o alcance do tema, tendo
em vista 0 universo pesquisado, com relagdo a um produto, servico, comunicacdo ou
instituicao.

Especificamente, a pesquisa utiliza 0 modelo método de minimos quadrados ordinarios.
A regressdo linear possui duas interpretacdes: linearidade nas variaveis, onde a expectativa de
Y (variavel dependente) é uma funcdo linear de Xi (varidveis independentes), e linearidade
nos parametros, em que a expectativa de Y é uma funcdo linear deles. Dessas duas
interpretacdes de linearidade, a relacionada aos pardmetros é relevante para o método de
minimos quadrados ordinarios (GUJARATI, 2000).

3.1 Populagéo, amostragem e coleta de dados

A populagdo é composta por todas as companhias abertas negociadas na bolsa de

valores de S&o Paulo (BOVESPA) e que constituem o Ibovespa. A escolha desta amostra
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aproxima-se o melhor possivel da real configuracdo das negociac@es a vista (lote-padrdo) na
BOVESPA.

Utilizando evidéncias secundarias referentes as variaveis de estrutura de propriedade e
indicadores financeiros, estas informacgdes serdo disponibilizadas pelos sistemas de
informagdes Economatica® e pelo site da BOVESPA.

A coleta dos dados serd dividida da seguinte forma: para a realizagdo da pesquisa
procedeu-se, primeiramente, a coleta dos dados referentes as cotacdes (fechamento) semanais
sempre as sextas-feiras, sem deflacionamento, e informagdes fundamentalistas de todas as

acOes negociadas na bolsa brasileira entre 31 de maio de 2010 e 31 de maio de 2011.

3.2 Variavel dependente

A rentabilidade das aces reflete o objetivo da governanca corporativa e a expectativa
do(s) invetidor(es). Aqui se fez uma opcdo ndo usando a distribuicdo simples, mas a
distribuicdo log normal. A propriedade importante desta distribui¢do é que ndo toma valores

inferiores a 0.

3.3 Variaveis independentes

As escolhas das varidveis independentes assumem possiveis medidas: medidas
tradicionais de desempenho, medidas de risco e medidas de governanca corporativa. Desta
associacdo busca-se um modelo que represente a relacdo de rentabilidade e as boas praticas de

governanca corporativa.

3.3.1 Medidas tradicionais de desempenho

As medidas tradicionais de desempenho sdo baseadas em dados contabeis. Apresentam
como vantagens o fato de as informacdes estarem disponiveis em relatorios financeiros e de
serem facilmente calculadas e interpretadas (PETERSON; PETERSON, 1996).

As medidas tradicionais de avaliagdo de desempenho mais citadas na literatura séo:
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ROA - Retorno sobre o ativo: quociente entre o lucro operacional e o ativo total.

Mostra como os administradores estdo utilizando os ativos.

ROE — Retorno sobre patriménio liquido: quociente entre o lucro liquido e o patrimoénio

liquido. Mede a rentabilidade sobre os recursos investidos pelos proprietarios.

LPA — Lucro por acéo: relagdo entre lucro liquido e nimero de agdes da empresa.

Margem liquida — € a razdo entre resultado liquido e as vendas.

As medidas tradicionais de desempenho consideram suficiente o lucro cobrir o custo de
capital de terceiros (KASSAI et al., 2005).

Martin e Petty (2004) apontam o0s seguintes problemas na utilizacdo de medidas
tradicionais para avaliar o desempenho das empresas: os lucros contabeis e o fluxo de caixa
ndo sdo iguais, e 0s numeros contabeis ndo refletem o risco das operacdes, ndo consideram o
custo de oportunidade do capital préprio, nem o valor do dinheiro no tempo. Além disso, as
préticas contabeis variam de uma empresa para outra, influenciando os lucros relatados.

Como consequéncia, os lucros sdo um indicador insuficiente de criacao de valor. Muitas
empresas descobriram que medidas de desempenho diferentes das medidas tradicionais
refletem melhor o desempenho e ajudam a vincular o planejamento e a tomada de decisdes,
mais estreitamente, com o objetivo de criar valor para os acionistas (BCG/FGV, 1999).

3.3.2 Medidas de risco

Conforme Damodaran (2007), o risco refere-se a probabilidade de se obter um retorno
de investimento que seja diferente do previsto. Afirma-se que o retorno esperado de um titulo
deve depender diretamente de seu risco; ou seja, 0s individuos terdo o titulo com risco apenas
se 0 retorno esperado proporcionar uma compensacao pelo risco existente. Suponha-se uma
situacdo em que todos os individuos possuam expectativas homogéneas e consigam tomar
emprestado a taxa livre de risco. Nesse caso, todos deterdo a carteira de mercado de titulo
com risco. Em tal contexto, o beta de um titulo é a medida apropriada do risco.

As medidas de risco assumidas aqui sao:

e Beta — Segundo Brealey e Myers (1932), o prémio de risco esperado no futuro pode
ser medido através da media do prémio de risco do passado. Os betas podem ou nao
refletir efetivamente a futura variabilidade de retornos. O estudo utiliza-se da medida
de risco beta fornecido pela Economatica® nos ultimos 12 meses das empresas

incluidas na populacéo desta amostra a partir de 31 de maio de 2011.
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e indice Sharpe — A relevancia deste indice no processo de gestdo de investimentos

deriva diretamente do trabalho original de Sharpe, de 1964, e foi revista e consolidada
pelo proprio autor em 1994. Ele expressa a relagdo risco/retorno. Na carteira com
base no Indice Sharpe, quanto maior o indice, desde que positivo, melhor sua
classificacdo. O indice Sharpe é o resultado de uma divisdo; o numerador é a média
aritmética dos retornos excedentes, numa certa periodicidade, durante um
determinado tempo, enquanto o denominador é o desvio padrdo desses retornos. Os
retornos excedentes sdo as parcelas dos rendimentos oferecidos pela carteira que
ficou acima ou abaixo da rentabilidade de um indexador adotado.
O estuda utiliza-se do fechamento de todas as sextas-feiras das empresas incluidas na
populacdo desta amostra, no periodo de 28 de maio de 2010 a 17 de maio de 2011,
fornecida pela Economatica®. Foi adotada a taxa Selic como referéncia de taxa livre
de risco.

e Liquidez em Bolsa — Segundo Amihud e Mendelson (1991), a liquidez ¢ um
importante fator para fixar precos, ressaltando que a liquidez € um atributo-chave dos
bens de capital, e este é fortemente afetado pela precificacdo, em que o efeito dela
poderia ser associado ao efeito do risco na precificacdo dos ativos. Entdo, a existéncia
de diferenciacdo nos niveis de liquidez das empresas pertencente a composicdo do
Ibovespa e, sendo esta precificada, influencia na diferenca de precos entre as acdes. O
indice de liquidez aqui utilizado é o fornecido na Economatica® na data de 31 de
maio de 2011.

¢ Volatilidade das agdes — Foi calculada por meio do desvio padrdo dos retornos das
acOes das empresas, conforme demonstrado abaixo:

Volatilidade = DP(R), sendo (R): Rt = In (Pt / Pt-1),
onde: Pt = preco no dia t
Pt-1 = prego no dia t-1

In = logaritmo neperiano
3.3.3 Medidas de governanca corporativa
A recomendacao de 25% pontos percentuais de acOes livres “Free Float” (a¢bes nas

méaos de acionistas minoritarios) € definida como medida minina na adesdo aos niveis de

governanga corporativa da BM&FBovespa.



RACI, Getulio Vargas, v.8, n.18, Jul./Dez. 2014.  ISSN 1809-6212
11

No Brasil, por meio desta recomendacédo a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa)
concede reconhecimento a representacdo do free float como indicador de boas praticas de
governanca corporativa. Estdo sendo consideradas neste estudo todas as acdes livres, sendo
acOes ordinérias, preferenciais e ambas. As evidéncias sdo fornecidas por meio da
Economacia® e sdo da ultima data de atualizacdo pertencente ao més de maio de 2011.

Utilizaram-se o0s niveis de governanca corporativa em uma escala decrescente de um a
quatro, sendo atribuido o menor valor para 0 Novo Mercado, dois para Nivel 2, trés para

Nivel 1 e quatro para mercado tradicional.

3.4 Métodos utilizados

Criou-se uma tabela de orientagdo das variaveis para melhor orientacéo.

Tabela 1 - Orientacdo das variaveis

Medidas Abreviatura Descricéo
Medidas tradicionais R7 ROA
(variaveis independentes) R6 ROE
R3 Lucro p/ acéo
R4 Margem liquida
Medidas de risco R5 Beta
(variaveis independentes) R11 indice Sharpe
R1 Liquidez em Bolsa
R12 Volatilidade das acdes
R13 Log da Volatilidade das a¢Bes
Medidas de governanca corporativa R2 Acgdes livres “Free float”
(variaveis independentes) R8 Governanga corporativa
Variavel dependente R9 rentabilidade

Fonte: Elaborada pelos autores, apenas para fins comparativos.

A matriz de correlacdo exposta por meio da Tabela 2, a seguir, permite analisar as
correlagdes lineares entre as varidveis. a correlacdo lineares entre a varidvel dependente
rentabilidade (R9) acima de 0.19 ( negativa) com a variavel free float (R2). Excluindo R10
com alta correlagdo com R11 e conservando R11, pois ela se correlaciona melhor com a
variavel dependente, também se exclui R12 com alta correlagdo com R13, mantendo o critério

anterior.
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Tabela 2 - Matriz de correlagéo
R2 R1 R3 R4 R5 R6 R7 R8 R9 RIO R11 RI2 RI3
R2 1
RL1 | 0.3468 1
R3 | 00916 | 0.3167 1
R4 | 0.681 | 02179 | 0.2288 1
R5 | 03975 | 02743 | -0.3181 | 0.0045 1
R6 | -0.1224 | 00391 | 02121 | 0.2464 | -0.0672 1
R7 | -0.0883 | 0.1347 | 0.3542 | 0.2818 | -0.1328 | 0.8398 1
R8 | -0.1894 | 0.1492 | 0.2468 | 0.1379 | -0.3798 | -0.0334 | 0.0849 1
R9 | -0.1921 | -0.1515 | 0.3416 | 0.2601 | -0.4778 | 0.2111 | 0.3095 | 0.2204 1
R10 | 0.1656 | 0.0893 | -0.3697 | -0.3342 | 0.4415 | -0.2065 | -0.3229 | -0.2545 | -0.9890 1
R11| 0.1656 | 0.0893 | -0.3697 | -0.3342 | 0.4415 | -0.2065 | -0.3229 | -0.2545 | -0.9890 1 1
R12 | 0.1131 | -0.1364 | -0.3535 | -0.7375 | 0.2831 | -0.1056 | -0.1990 | -0.2949 | -0.5899 | 0.6633 | 0.6633 1
R13 | 0.1561 | -0.1416 | -0.3739 | -0.6417 | 0.3125 | -0.0897 | -0.1940 | -0.3086 | -0.6154 | 0.6835 | 0.6835 | 0.9866 | 1
Fonte: Elaborada pelos autores.
Quadro 1 - Regressdo com todas as variaveis selecionadas justificadas pela matriz de correlagéo
Dependent Variable: R9
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
R1 -0.021684 0.011227 -1.931.395 0.0587
R2 0.000838 0.000707 1.185.611 0.2410
R3 0.003281 0.006865 0.477853 0.6347
R4 -0.001104 0.000742 -1.486.921 0.1429
R5 -0.038236 0.023442 -1.631.107 0.1087
R6 8.94E-05 0.000698 0.128115 0.8985
R7 0.003569 0.002719 1.312.774 0.1948
R8 -0.001126 0.009737 -0.115617 0.9084
R12 -0.381780 0.593655 -0.643101 0.5229
R13 -0.058400 0.625864 -0.093312 0.9260
C 0.324442 0.070426 4.606.877 0.0000
R-squared 0.566345
Adjusted R-squared 0.486038
Durbin-Watson stat 1.846.928

Fonte: Elaborada pelos autores

No Quadro 1 observa-se um R? ajustado 48,6%, demonstrou autocorrelagdo por meio de

Durbin-Watson negativa. Os resultados mostraram as variaveis R3, R6, R7, R8, R12 e R13

com nivel de significancia superior a 10% foram testada separadamente, R2 (free float) ¢

mantida objetivando examinar esta varidvel com maior detalhamento. Apds os testes de
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variaveis redundantes, chegou se ao modelo que melhor explica a relagdo do free float e a

rentabilidade.

R9 =-0.0517 -0.0001*R2 - 0.0008*R3 - 0.010*R5 - 0.003*R8 - 0.009*R11 + 0.069*R13
R2? = 98,74

Observa-se um R? ajustado 98,74% de explicacdo, elevado. Apresenta autocorrelacéo
por meio de Durbin-Watson negativa, mas menor e melhorada no critério de Akaike (-5,802)
e Schwarz (-5,603). O modelo ndo apresenta heterocedasticidade.

Os resultados mostraram as varidveis R2 com significancia de 10%, R5 com

significancia de 5% e demais variaveis R8, R11 e R13 com significancia de 1%.

4 CONCLUSAO

O estudo investigou a relacdo entre a rentabilidade e o free float e buscou associar
medidas de desempenho tradicionais, governanca corporativa e risco de mercado para
corroborar esta relacdo. Pode-se destacar a significancia dos betas e a consisténcia do modelo
em ndo ter heterocedasidade, com problemas de autocorrelacio e elevado R% Aceita-se 0
modelo como sendo consistente e significativo.

A partir de uma anéalise quanto ao sinal (negativo), a frente dos coeficientes angulares
influencia negativamente a variavel dependente, exceto log da volatilidade das a¢bes (R13),
gue possui sinal positivo.

Com as medidas free float (F2), Beta (F5), governanca corporativa (R8) e indice Sharpe
(R11) chega-se a duas conclusdes:

Primeiro: as quatro variaveis aproximam-se de zero (-0.00001 e 0.00001). Entdo, aquilo
que a principio aparenta ser uma relacdo negativa poderia ser facilmente uma relacdo positiva
caso se estivesse trabalhando com outro sample.

Um segundo aspecto que se pode levantar (e nesse caso € uma analise valida também
para o coeficiente angular envolvendo a governanga corporativa) é que empresas com maior
free float sdo empresas mais negociadas e, por isso mesmo, pode-se ter um problema de ajuste
do modelo.

E sabido que empresas mais liquidas respondem mais rapidamente a mudancas de
“humores” no mercado, e por iSSO mesmo podem ser mais sensiveis a mudancas. Pode-se

estar visualizando simplesmente isso: maior sensibilidade para empresas maiores (mais
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liquidas) e mais tradicionais (menos governanca corporativa) em relagdo ao retorno de suas
acOes por serem as empresas mais negociadas durante um momento de queda no mercado
(dado o periodo da amostra).

Assim sendo, é preciso tomar cuidado ao afirmar categoricamente que o retorno é uma
funcdo inversa do free float e da governanga corporativa, pois pode ser que elas sejam
simplesmente fungdes muito sensiveis.

Quanto ao indice Sharpe, fugindo um pouco do senso comum de quanto mais retorno
melhor, o indice da uma ideia de quanto mais retorno ajustado pelo risco assumido melhor;
isso €, ndo se quer as acOes obrigatoriamente com maior retorno, mas com retornos mais
eficientes. Assim sendo, ao aceitar o indice Sharpe como uma variavel pertinente a0 modelo
explicativo do retorno, a conclusdo a que se pode chegar é que as empresas com maiores
indices Sharpe tém um retorno menor; isso &, tem-se uma relagdo inversa.

Olhando empiricamente para 0 mercado ver-se-a que isso faz sentido, pois muitas vezes
empresas que tiveram um retorno excessivamente alto em um dado periodo passaram por
algum tipo de evento corporativo, o que usualmente acarreta cenarios de grande volatilidade,
diminuindo o indice Sharpe da acéo e, em ultima instancia, diminuindo a eficiéncia do retorno

dessas acgoes.
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