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COMPARACAO DE VOLATILIDADE ENTRE O MERCADO TRADICIONAL E O
DE GOVERNANCA CORPORATIVA

Resumo

O objetivo deste estudo foi realizar uma comparacdo das volatilidades entre o segmento
tradicional e do Novo mercado da BOVESPA de janeiro de 2008 a dezembro de 2012. Além
disso, investigou-se a relacdo retorno das agdes e sua volatilidade por meio das teorias da
Alavancagem e Feedback. Como método, estimaram-se modelos ARCH/GARCH e
regressoes por Minimos Quadrados Ordindrios. As evidéncias empiricas mostram que a
volatilidade das acdes que fazem parte do novo mercado, € menos reativa e mais persistente
quando comparada ao segmento tradicional. Os resultados empiricos revelam também que a
volatilidade de longo prazo e a velocidade de convergéncia para o nivel de longo prazo, foi
menor para as agdes com melhores praticas de governanga. Além disso, pode se argumentar
que tanto o efeito Alavancagem quanto o efeito Feedback ndo sdo os principais fatores
explicativos da relacdo entre o retorno das acOes e sua volatilidade, corroborando a teoria
comportamental.

Palavras-chave: Volatilidade; Efeito Alavancagem; Efeito Feedback.

Abstract

The goal of the essay is to compare the volatilities of the traditional and the new market segments in
the BOVESPA, from January 2008 to December 2012. Other than this, we investigate the relation of
stock return and volatility based on the Leverage and Feedback theories. We use ARCH/GARCH
models and regressions by Ordinary Least Square. The empirical evidences show that the stock
volatilities of the new market is less reactive and more persistent when compared to the traditional
segment. The empirical results also show that the long run volatility and the speed of convergence to
the long run level is lower for the stocks with better governance practices. Other than this, we can
argue that the Leverage and Feedback effects are not the main factors explaining the relation for the

stock return and volatility, indicating empirical support for the behavioral theory.

Keywords: Volatility; Leverage Effect; Feedback Effect.



1 Introducao

O objetivo do artigo € investigar o comportamento da volatilidade dos retornos das
acoes brasileiras, comparando aquelas a¢des que aderiram as boas praticas de governanga e
aquelas que ndo aderiram. Para Huang et al (2011), Berk e Demarzo (2009) e Copeland,
Weston e Shastri (2005) melhores praticas de governanca corporativa ajudam a melhorar os
mecanismos de monitoramento das firmas de modo a reduzir os problemas de agéncia, e ha
uma menor probabilidade de prejudicar os interesses do investidor. Boas préticas de
Governanga afetam também o valor das organizacgdes, conforme destacado por Silveira (2004)
que aponta para uma relacdo positiva entre governanga corporativa e valor das empresas,
principalmente se a qualidade da governanca for atribuida a questdes de transparéncias das
informacdes.

Consequentemente infere-se que melhor Governanca Corporativa por parte de uma
companhia ajuda a aumentar a confianca do investidor naquela companhia e dd origem a uma
situacdo onde o comportamento coletivo dos investidores, que toma a forma de panico, torna-
se mais dificil de ocorrer. Como resultado, os precos das agdes dessas firmas tendem a ser
mais estiveis e oscilam menos. Sob este ponto de vista espera-se que empresas com
melhores praticas de governanca corporativa apresentem menor volatilidade, seja
menos reativa, mais persistente e a velocidade de convergéncia para o nivel de longo
prazo da volatilidade seja menor do que aquelas empresas com piores praticas.

O segundo objetivo do artigo € verificar o comportamento da volatilidade de agdes
com boas e mds priticas de governanca para verificar como elas reagem ao efeito
alavancagem e ao efeito Feedback (volatilidade assimétrica). Sob este ponto de vista espera-
se que a volatilidade assimétrica seja menor para empresas que possuem melhores praticas de
governanga corporativa.

Sao investigados, de acordo com a segunda hipdtese, o efeito Alavancagem e a
teoria de Feedback. O efeito Alavancagem baseia-se no trabalho de Christie (1982), e
segundo esta teoria a queda nos precos da acao eleva o grau de alavancagem de uma empresa,
desde que o seu passivo permaneca constante. A elevacdo do grau de alavancagem torna a
acdo mais arriscada e eleva a sua volatilidade subsequente.

A teoria de Feedback baseia-se no trabalho de Pindyck (1984). De acordo com o
autor, a chegada de novas informacdes sejam elas boas ou ruins, aumenta a volatilidade dos
retornos das acodes. Este aumento eleva o retorno exigido pelo investidor (aumento do prémio
pelo risco) levando a queda nos precos da acdo e a consequente elevacdo da volatilidade dos
retornos futuros. Ainda segundo a teoria de Feedback, os retornos das acdes exibem
volatilidade assimétrica.

Como pode ser observada, nos dois modelos apresentados, uma queda nos precos das
acoOes ocasiona uma elevagdo na volatilidade do papel. Isso significa que a volatilidade reage
de forma assimétrica, sendo maior para retornos negativos. Porém se a empresa possui
melhores praticas de governanca corporativa o efeito € menor para o mercado, pois essas
empresas t€m mais credibilidade perante acionista e credores e sdo mais blindadas, reagindo
menos a movimentos negativos do mercado (ROGERS et al, 2008).

Na primeira etapa do estudo, com o objetivo de comparagdo, foram selecionadas
acoes que aderiram as boas préticas de Governanga Corporativa e acdes que ndo aderiram e
construidos dois indices. O primeiro grupo é composto por acdes de empresas que fazem parte
do Novo Mercado (NM) e o segundo por acdes que ndo aderiram a boas préticas de
governanca. Como método econométrico foi utilizado um modelo da familia ARCH/GARCH
para modelar a Volatilidade, e um TGARCH para verificar se a volatilidade reage de forma
assimétrica aos retornos das a¢des. Em seguida foi desenvolvido uma investigacdo empirica
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com base na andlise de regressdo com o objetivo de explicar os determinantes destas
volatilidades e avaliar se os efeitos alavancagem e Feedback sdao mais pronunciados para
aquelas acdes que nao aderiram as boas praticas de Governanga Corporativa. Os dados
testados envolveram dados didrios de 2008 a 2012 por conter um maior nimero de adesdo as
boas praticas de Governanga. Em seguida a volatilidade didria foi convertida em trimestral e
incluida como varidvel dependente na anélise de regressao.

As evidéncias quanto a comparagdo das volatilidades dos segmentos com melhores e
piores préticas de governanga, mostram que a volatilidade das acdes que fazem parte do novo
mercado (melhores praticas de governanga) sdo menos reativas e mais persistentes do que as
do segmento tradicional. Os resultados mostraram também que a volatilidade de longo prazo e
a velocidade de convergéncia para o nivel de longo prazo das a¢des com melhores préticas de
governanga foi menor do que a volatilidade e velocidade de convergéncia de agdes com piores
praticas de governanca. J4 para o efeito Alavancagem foi encontrado tanto o efeito
alavancagem direto quanto o efeito alavancagem inverso, porém para segmentos diferentes.
Nao foi encontrado suporte empirico para o efeito Feedback. Além disso, pode se argumentar
que tanto o efeito Alavancagem quanto o efeito Feedback ndo s@o os principais fatores que
explicam a relacdo entre o retorno das acdes e sua volatilidade, indicando suporte empirico
para a chamada teoria comportamental.

O artigo esta dividido em cinco secdes, sendo esta introducdo a primeira. Na secdo
dois € apresentada uma revisdo tedrica e empirica relacionadas aos dois modelos apresentados
na introducdo. A secdo 3 apresenta os dados utilizados no estudo bem como as técnicas
econométricas empregadas. Na sec@o quatro, os resultados sdo apresentados e por fim, na
secdo cinco, as ultimas consideragdes sdo feitas.

2 Revisao Tedrica
2.1 Teoria da Alavancagem e Teoria de Feedback.

A Teoria da Alavancagem ¢ baseada no trabalho de Black (1976) e Christie (1982).
Black (1976) afirma ter encontrado evidencias de que retornos de agdes sdo negativamente
correlacionadas com a volatilidade de retornos. Assim a volatilidade tende a subir em resposta
a mas noticias (retorno menor do que o esperado) e tende a cair em resposta a boas noticias
(retorno maior do que o esperado). Esta teoria foi baseada também no trabalho de Christie
(1982), ao afirmar que um dos fatores que pode afetar a variacdo dos precos de uma agdo € o
grau de alavancagem financeira da empresa. A autora encontra uma forte e positiva
associacdo entre a volatilidade dos retornos de acdes e a alavancagem financeira. O Efeito
Alavancagem determina que se o preco de uma ac¢do cai (se eleva), a alavancagem financeira
se eleva (diminui), pois altera a propor¢ao de capital de terceiros em relacdo ao capital
proprio.

Além disso, pesquisas tém mostrado que existe uma relacdo entre a variancia e a
chegada de informacdes e a varidncia e o aumento dos precos das acdes. Porém, estas
evidéncias estdo longe de estarem completas e pouco esforcou tem sido feito para descobrir
outras varidveis explicativas da volatilidade. Historicamente a relacdo entre precos de acdes e
variancia é negativa, ou seja, quando o preco da acdo sobe (cai) a variancia declina (sobe).
Ainda segundo Christie (1982, p.408) as novas informagdes que chegam sdo responsaveis por
parte das flutuacdes na variancia. Pode-se atribuir a reacdo negativa entre precos de agdes e
variancia a alavancagem financeira, isto €, quando o preco da a¢do cai, sua estrutura de capital
se altera. As suas dividas (passivo) continuam constantes, no entanto se elevam
proporcionalmente ao patrimonio que agora vale menos, tornando a empresa mais alavancada.



O movimento torna a ag¢do mais arriscada, incrementando a volatilidade dos retornos
subsequentes.

Pindyck (1984), French Schwert e Stambaugh (1987) e Campbell e Hentschel (1992)
abordam a teoria de Feedback. Pindyck (1984) mostra em seu artigo que os precos das acdes
tém declinado e a sua variancia tem aproximadamente dobrado. No estudo foram analisados
os deslocamentos do periodo 1953-68 para o periodo 1973-81 do Indice da Bolsa de Valores
de Nova York. Para o autor estas mudangas dependem da aversdo ao risco do investidor.
French Schwert e Stambaugh (1987) examinam a intertemporal relacdo entre risco e retorno
esperado usando dados do S&P500 no periodo de janeiro de 1928 a dezembro de 1984. Os
autores buscam responder se o prémio de risco esperado do mercado € positivamente
relacionado ao risco medido pela volatilidade do mercado de ag¢des. Os autores usaram dados
didrios para estimar a medida de volatilidade ex-ante com um modelo GARCH e o modelo
GARCH em média para estimar a relacdo ex-ante entre prémio de risco e volatilidade. Como
resultado, foi encontrada uma relacdo positiva entre o prémio de risco esperado de acdes
comuns e a volatilidade. Se o prémio de risco € positivamente relacionado a volatilidade,
entdo uma mudanca inesperada positiva na volatilidade incrementa o futuro prémio de risco
esperado e reduz os precos das agdes atuais. Nesse sentido o efeito Feedback € aquele em que
choques de volatilidade levam a um decréscimo nos retornos das agdes.

Campbell e Hentschel (1992) defendem a hipétese de que a elevacdo da volatilidade
no mercado de a¢des leva a um incremento no retorno exigido e consequentemente a menores
precos de acdes. Eles desenvolvem um modelo do efeito Feedback (retroalimentagcdo) usando
um simples modelo de mudanga de varidncia (QGARCH) para explicar a assimetria negativa
e o excesso de curtose de retornos de agdes mensais e didrios dos Estados Unidos entre 1926 e
1988. Os autores afirmam que o efeito Feedback, normalmente, tem pequeno efeito sobre os
retornos das agdes (menos da metade), mas pode ser importante em periodos de alta
volatilidade. E finalmente, o modelo € interpretado como aquele em que mudangas no excesso
de retorno esperado sdo dirigidas por mudancas na volatilidade.

Segundo este conjunto de autores e trabalhos o comportamento da volatilidade esta
relacionado com as novas informagdes que chegam ao mercado. Quando uma boa noticia
chega, significa que a volatilidade do mercado tem aumentado, de modo que o efeito positivo
direto da boa noticia é parcialmente compensado por um aumento do prémio de risco. Por
outro lado, quando uma noticia ruim chega, o efeito direto e o efeito-prémio de risco agora
vao na mesma dire¢do, de modo que o impacto da noticia é amplificada. Dessa forma, um
incremento esperado da volatilidade dos retornos de uma a¢do aumentard o retorno exigido
por um acionista (aumento do prémio pelo risco), o que leva a uma queda no preco do ativo e
ao aumento da volatilidade dos retornos futuros do papel. Ainda de acordo com esta teoria os
retornos das acgdes exibem volatilidade assimétrica. A volatilidade aumentaria em momentos
de retornos negativos.

As explicacdes do efeito Alavancagem e do efeito Feedback relacionam-se com um
efeito desfasado entre o retorno e a volatilidade ou vice-versa. H4 ainda a chamada teoria
comportamental em que esta relacio acontece de forma contemporanea, ou seja, varidvel
dependente e independente estdo no mesmo periodo. Hibbert et al (2007) discute a relagcao
negativa entre retorno e volatilidade em termos de representatividade, emocdo e viés de
estrapolacdo. Gestores e investidores julgam a relagdo Volatilidade-retorno como sendo
negativa para as agdes porque veem altos retornos e baixos riscos (volatilidade) como
representativos de bons investimentos. Este conceito pode ser alargado para o mercado, tais
que maior retorno negativo (positivo) e maiores (menores) risco ou volatilidade sdo vistos
como caracteristicas relacionadas ao comportamento do mercado.



Relacionadas com a representatividade € a caracteristica “emoc¢ao”, onde as pessoas
formam associa¢des emocionais com as atividades, com um rétulo de efeito positivo sendo
considerado bom e um rétulo de efeito negativo sendo considerado ruim. Tais rétulos afetam
fortemente as decisdes das pessoas. Consequentemente, a utilizacio comum de heuristicas
(atalhos mentais) para tomar decisdes é facilmente estendida para retorno de mercado e
volatilidade de uma forma que estas “heuristica do afeto” (com base na intuicdo e instinto),
em combinacdo com a representatividade de retornos negativos e de alto risco (Volatilidade),
causa a relacdo negativa retorno-volatilidade. Esta visdo € consistente com a percep¢ao
comum de que os investidores e negociadores aumentam os precos de venda durante as crises
de mercado devido ao medo de adicional de perdas futuras.

Por fim, o viés de extrapolacdo, a extrapolacdo de acontecimentos passados para
formar uma previsdo, em combinacdo com aqueles que acreditam que os eventos recentes sao
representativos do futuro, também explica por que um retorno negativo (positivo) faria os
negociadores a aumentar (diminuir) prémios de riscos das op¢des. Além disso, Mudangas na
volatilidade passada afetando mudangas na volatilidade corrente é consistente com a teoria
comportamental, com investidores esperando mudancas na volatilidade para manter a
tendéncia em um futuro préximo.

2.2 Evidéncias empiricas

Hibbert et al (2008) testam o efeito alavancagem e o efeito feedback do indice de
retornos do S&P 500 (NASDAQ 100) por meio de uma regressao com séries temporais. Os
dados cobrem um periodo de nove anos, de janeiro de 1998 até dezembro de 2006. Os
resultados indicam que as hipdteses de efeito alavancagem e efeito feedback ndo sdo as
explicagcdes primdrias para a relagdo entre retorno e volatilidade. Quando os retornos sdo
divididos em cinco partes (quanto ao tamanho), os resultados mostram que a relacdo é mais
forte para os maiores retornos.

Aboura e Chevallier (2013) investigam, por meio de modelos da familia
ARCH/GARCH e usando dados didrios e intraday no periodo de 2007 a 2011, os efeitos
feedback e alavancagem sobre os precos do petréleo representado pelo WTI (West Texas
Intermediate). Os resultados apontam para um efeito alavancagem inverso caracterizado por
incremento na volatilidade subseqiiente a um aumento no preco do petréleo. O efeito feedback
também foi detectado, tanto o formal quanto o inverso, porém sé no periodo de crise, de
outubro de 2008 a abril de 2009.

Li (2011) investiga o trade-off entre risco e retorno levando em conta o problema de
especificagcdo do modelo. O artigo modela a dindmica de precos de acdes pelo movimento
browniano mudando no tempo e o processo Lévy de atividade infinita, que indica que a
volatilidade do mercado agregado tem dois componentes, um de difusdo de risco e outro de
salto de risco. O estudo usa dados didrios do indice S&P500, de 4 de janeiro de 1960 a 30 de
setembro de 2009. Como método € utilizado um eficiente método bayesiano para extrair
componentes da volatilidade do mercado. Os resultados apontam para uma robusta relacdo
negativa entre o excesso de retorno e o salto de volatilidade, ao passo que a relagdo entre
excesso de retorno e a difusdo da volatilidade é dificil identificar ainda que a indireta
evidéncia da relacdo positiva exista.

Sun e Wu (2011) estuda a relagao contemporanea entre o indice S&P500 e o logaritmo
do indice de volatilidade implicita do mercado por meio de um método ndo paramétrico. O
estudo envolve dados didrio de precos do S&P500 e da volatilidade didria implicita (VIX) de
2 de janeiro de 1990 a 31 de dezembro de 2008. Observaram-se os seguintes resultados: (i) o
efeito alavancagem nao-paramétrico exibe uma curva na forma de W com a varidncia
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implicita movendo-se da esquerda para a cauda direita da sua distribuicdo; (ii) o nao-
paramétrico efeito feedback da volatilidade exibe uma curva na forma de U, com os retornos
do indice do S&P500 movendo-se através da distribui¢do de retornos; (iii) os resultados
indicam que o efeito alavancagem € muito mais forte do que o efeito feedback. Os resultados
empiricos nesse artigo indicam ainda que a dependéncia contemporanea entre revisao do
mercado sobre aversdo ao risco e volatilidade média realizada futura e os retornos de mercado
sao mais fortes do que os efeitos alavancagem e feedback quando os movimentos dos
mercados desviam de sua variacdo média.

Huang et al (2011) investigam os efeitos da governanga corporativa e performance da
firma sobre a volatilidade de precos e a over reacdo dos mercados durante a crise politica
desencadeada pela controversa elei¢ao presidencial de Taiwan de 2004. A amostra é composta
por 570 firmas listadas no Taiwan Stock Exchange. A volatilidade é medida pelo desvio
padrao dos precos do més seguinte a eleicdo. E o método consiste em realizar regressoes
utilizando a volatilidade como varidvel dependente e em seguida a over reacdo como varidvel
dependente. Para detalhes sobre varidveis explicativas e modelos utilizados, ver Huang et al
(2011). Os resultados mostraram que empresas com melhores praticas de Governanga
Corporativa ou performance, experimentaram menos volatilidade de precos e menos
incremento em volatilidade durante tal crise. Além disso, performance corporativa e estrutura
de propriedade tiveram significantes efeitos sobre a over reacao dos pregos das acgoes.

Kittiakarasakun, Tse e Wang (2013) examinam o impacto de negbcios por
negociadores informados e negociadores desinformados sob a relacdo de volatilidade
assimétrica. Os autores usam os dados do indice futuro da Nasdaq 100 para o periodo de 2002
a 2004. O método consiste em utilizar o banco de dados CTR (Computer Trade
Resconstruction), que contém uma varidvel Indicadora do Tipo do Cliente (CTI — Custumer
Type Indicator). Os resultados mostram que a volatilidade assimétrica é conduzida pelos
negociadores desinformados. Em adi¢@o o resultado de pequenos negdcios desinformados sob
a relacdo de volatilidade assimétrica sdo maiores do que grandes negdcios desinformados. Na
andlise dos sub-periodos, encontrou-se que a volatilidade assimétrica torna-se mais fraca
durante a segunda metade do periodo quando o mercado € menos volatil.

Bekaert e Wu (2000) fornecem uma estrutura unificada para investigar
simultaneamente a volatilidade assimétrica no nivel da firma e no nivel do mercado e para
examinar duas potenciais explicacdoes da assimetria: efeito alavancagem e Feedback. A
amostra é composta por observacdes didrias de 225 acdes da bolsa de Téquio, do periodo de
janeiro de 1985 a de junho de 1994. O método consiste em construir carteiras com diferentes
niveis de alavancagem (alta, média e baixa). Além disso, foi proposto um modelo CAPM
condicional com um GARCH — em-média parametrizagao permitindo a variacdo no tempo em
condicionais médias, variancias e covariancias. Os resultados permitem rejeitar o puro modelo
de Christie (1982) e encontra suporte para o modelo de Feedback. Os grandes incrementos na
volatilidade parecem ocorrer principalmente em picos negativos do mercado e ndo estd ligado
ao nivel de alavancagem da firma.

Brown et al (1988) investiga a reacdo do mercado a chegada de boas e mds noticias.
Para isso os autores realizam um estudo de eventos com retornos didrios de a¢des de julho de
1962 a dezembro de 1965 do SP500 e também do indice amplo. Os resultados indicam que o
retorno médio que segue o pds-evento (seja uma noticia boa ou md) tende a ser
significantemente positivo e aleatdrio, ndo encontrando nenhum padrao.

Haugen et al (1991) estimam a reacdo do nivel do preco de acdes e subseqiiente
retornos esperados para mudancas na volatilidade. Os autores tentam estimar os pontos de
transi¢do para mudangas na volatilidade. Em seguida, examinaram os ajustes de nivel de
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precos a mudanga de volatilidade imediatamente seguinte aos pontos de transi¢do e a
magnitude dos retornos realizados em periodos posteriores a estes ajustes de precos. A
amostra compreende a mudanca didria no Down Jones Industrial Average (DJIA) no periodo
de 4 de janeiro de 1897 a 6 de julho de 1988. Como método o artigo adota também o estudo
de eventos. As evidencias apontam para relativamente grande e sistemdtica revisdes em
precos de acOes e subseqiiente retorno esperado a mudancgas na volatilidade. Contudo parece
haver uma assimetria na reacdo do mercado ao incremento da volatilidade ao contrario do
decréscimo de volatilidade.

Duffee (1995) propde uma nova interpretacio para a relacdo negativa entre retornos de
acOes atuais e mudancgas na futura volatilidade dos retornos das acdes no nivel da firma.
Partindo da relagdo negativa definida por Christie (1982), o autor argumenta que a razao
primdria para Ao<0 (relacdo negativa) é que um retorno positivo da a¢do de uma firma
corresponde a um incremento no desvio padrdo sendo que ha uma clara relacdo entre o
retorno no periodo t e o desvio padriao do retorno no periodo t+1. A amostra foi composta por
retornos didrios de 2494 firmas da Bolsa de Valores de New York em 3 de janeiro de 1977,
com pelo menos 12 meses de dados examinados. Para cada firma foi construido o retorno
mensal e o desvio padrao estimado. O método usado para retornos didrios foi regressao por
Minimos Quadrados Ordindrios. Os resultados apontam para uma forte e positiva relagdo
contemporanea entre retorno de acdes e volatilidade. A relagdo entre retornos de firmas e
volatilidade um periodo a frente ¢ muito fraca. A relagdo € positiva na freqiiéncia didria e
negativa na freqii€ncia mensal. Os autores concluem que o efeito alavancagem nao pode
explicar a relagdo observada entre retornos € mudangas na volatilidade. O motivo é que o
efeito alavancagem induz a uma negativa correlacdo entre retornos e mudancas na
volatilidade por meio de uma negativa correlagdo entre retornos e futura volatilidade, ndo
através de uma positiva correlacio entre retornos e a volatilidade atual.

Dean e Faff (2004) investigam se a covariancia condicional, em vez da variancia
condicional, entre os retornos do mercado e de acdes € assimétrico em resposta a boas e mas
noticias. O objetivo € explicar o efeito assimétrico observado de noticias sobre a volatilidade
do retorno das acOes (teoria da alavancagem e Feedback). Segundo os autores, se a
volatilidade como medida de risco tem um prego, algumas noticias que mudam os precos das
acOes, positivamente ou negativamente, resultardo em um antecipado incremento na
volatilidade, elevando o retorno requerido sobre as ag¢des e levando a um imediato declinio
dos precos das acdes. Como método foi usado um EGARCH univariado. A amostra foi
composta por retornos didrios de 20 a¢des do mercado aciondrio australiano, selecionados
pelo critério de maior capitalizacdo de mercado. O periodo investigado foi de 5 de janeiro de
1988 a 25 de novembro de 1999. Os resultados encontrados mostram significativa
Covariancia condicional assimétrica em resposta a choques de noticias.

Brown e Caylor (2004) investigam se companhias com fraca governanca corporativa
tém desempenho menos satisfatério do que companhias com forte governanga corportativa.
Além disso, é testado se companhias com fraca governanga t€m maior risco que companhias
com forte governanca corportativa, medido por meio da volatilidade dos precos das acoes.
Como método usou-se scores de governanga de 5.460 firmas em setembro de 2003 ordenados
de forma decrescente. Em seguida foi feita uma comparacdo de desempenho entre os
extremos decis (primeiro e ultimo decil). Os autores encontram que aquelas companhias com
governanga mais fraca (primeiro decil) sdo mais arriscadas, com volatilidade 6,20% maior do
que a média da indudstria, do que companhias com governanga forte. Estas apresentaram
volatilidade que € 5,63% menor do que a média do seu setor.



Caselani e Eid Jr. (2008) investigaram trés teorias de volatilidade: (i) Alavancagem,;
(i1)) Feedback; (iii) e divergéncias de opinido. Além disso, o estudo incluiu varidveis
macroecondmicas no modelo uma vez que estas varidveis também sdo importantes para
explicar o comportamento das acdes. A amostra foi composta por 35 acdes que fazem parte
do Ibovespa entre janeiro de 1995 e setembro de 2003. Como método foi usado regressao
multipla. Os resultados indicam que: a¢des de companhias mais alavancadas possuem maior
volatilidade; a volatilidade dos retornos das acdes € persistente; apoiando o modelo de
divergéncia de opinido, hd uma associacdo positiva entre giro dos negdcios e a volatilidade
dos retornos das agdes; Quanto as varidveis macroecondmicas, a taxa real de juros apresentou
uma relacdo positiva e significante com a volatilidade, enquanto as outras varidveis
apresentaram pouca significancia; Por fim, companhias que aderiram as boas praticas de
governanga corporativa apresentaram menor volatilidade por a¢do.

Ezazi et all (2011) investigaram se diferentes aspectos da estrutura de capital
(individual ou institucional, interna ou externa, concentrada ou pulverizada) afetam a
volatilidade dos precos das acdes de empresas listadas no TSE (Tehran Stock Exchange). A
amostra foi composta por dados didrios de 49 companhias, iniciando em abril de 2001 até
mar¢o de 2010. Como método utlizou-se regressao linear pelo método de Minimos Quadrados
Ordinérios, sendo utilizada a volatilidade dos precos das acdes como varidvel dependente e as
caracteristicas da estrutura de propriedade como varidveis independentes. Como medida de
volatilidade usou-se o desvio padrdo. Os resultados indicam que naquelas companhias em que
a maior parte das ac¢des € detida pelo seu maior acionista foi observado maior volatilidade de
precos. Naquelas companhias em que a maior parte das agdes € detida por acionista
individuais foi observado menor volatilidade de precos.

Monte et al (2010) avalia a relacdo entre transparéncia/informacdo e risco/retorno,
analisando a composic¢ao, o risco e a persisténcia da volatilidade de trés carteiras de variancia
minima formadas por empresa do nivel 1 nivel 2 e novo mercado listadas na BMFBOVESPA.
Como método, estimou-se uma regressao linear (CAPM) para determinar o risco da carteira.
Em seguida foi utilizado modelos da Familia ARCH/GARCH para avaliar a persisténcia da
volatilidade das trés carteiras. Os resultados indicam que as empresas pertencentes a um dos
trés niveis de Governanca Corporativa possuem risco menor do que o IBOVESPA e que
aquelas empresas que pertencem ao novo mercado sdo as que apresentaram menor Beta.
Analisando os coeficientes do modelo GARCH, os autores afirmam que a carteira formada
por acdes do novo mercado foi a que apresentou menor volatilidade (a; + B; + B2). A carteira
que apresentou menor reacdo a um choque foi a de nivel 2 (menor o). A carteira que
apresentou maior persisténcia foi a de nivel 1 (B; + ).

Rogers, Machado Filho e Securato (2010) analisam o comportamento da volatilidade
no mercado de capitais brasileiro e investigam se o comportamento e estrutura a termo da
volatilidade sdo diferentes em empresas com praticas de governanga corporativa
diferenciadas. Para isto foram construidos dois indices de retornos didrios, um contendo ac¢des
com préaticas de governanga corporativa diferenciadas e outro apenas agdes do segmento
tradicional da Bovespa. O periodo analisado foi de setembro de 2001 até agosto de 2007.
Como método os autores empregaram os modelos da familia GARCH. Os resultados do
estudo indicam que: (i) a volatilidade do indice com piores préticas de governanga mostram-
se mais reativas ao mercado; (ii) a persisténcia da volatilidade do indice de boas praticas é
maior que do indice com piores préticas; (iii) a velocidade de convergéncia da volatilidade é
menor para empresas com boas praticas, consequentemente o tempo de conversdo a média da
volatilidade das empresas com boas praticas € maior; (iv) boas praticas de governanca
mostram-se eficaz em reduzir a volatilidade de longo prazo das agdes; (v) a assimetria de
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informacao (efeito alavancagem) € mais pronunciada para o indice com piores praticas de
governanga corporativa.

Tabak e Guerra (2007) testaram a relacdo entre retornos de agdes e volatilidade no
mercado aciondrio brasileiro. A amostra ¢ composta por dados didrios de 25 acdes para o
periodo de junho de 1990 a abril de 2002. Como método utilizou-se Regressdes
aparentemente ndo relacionadas (SUR) para testar a relacdo entre retornos de agdes e
volatilidade. Para testar a existéncia do efeito alavancagem (assimetria na volatilidade) foi
usado um AR(1)-EGARCH(1,1). As evidéncias indicam que hd uma relacdo positiva e
significativa entre retornos contemporaneos e volatilidade e uma relagdo negativa entre
mudancas de volatilidade e retornos de acdes. Além disso, o efeito de assimetria na
volatilidade foi detectado.

Matucheski, Clemente e Sandrini (2009) investigaram se a Governanca Corporativa
pode reduzir a volatilidade das a¢des em periodos de elevado grau de incerteza. A amostra
compreende cotacdes didrias para o tltimo quadrimestre de 2008 das acdes da BOVESPA que
apresentaram cotagdes de fechamento em todos os pregdes deste periodo. Como método
utilizou-se a comparagdo do desvio padrdo entre os grupos de empresas que aderiram as boas
praticas de Governanga Corporativa e aquelas que nao aderiram. Os resultados indicam que a
governanca corporativa consegue reduzir a volatilidade dos precos das acdes em periodos de
elevado grau de incerteza.

Quental (2007) analisa os impactos da adocdo de melhores praticas de Governanga
Corporativa sobre o retorno, a liquidez e a volatilidade das a¢des de empresas brasileiras que
negociam na Bovespa. A amostra compreende 200 dados (didrios) anteriores ao evento e 200
dados posteriores ao evento. Como método para avaliacdo da volatilidade foi utilizado um
modelo de regressdao com dados em painel. No estudo foi utilizado o logaritmo do quadrado
do retorno como proxy da volatilidade didria. Os resultados apontam para uma reducdo da
volatilidade ap6s o anuncio de adesdo a um dos niveis de governanca da Bovespa (nivel 1,
nivel 2 e Novo Mercado).

Srour (2005) investiga a eficdcia de contratos privados para assegurar maior protecao
aos acionistas minoritdrios para as firmas brasileiras em situacdes extremas tais como as que
ocorreram durante a crise asidtica, o choque de desvalorizacdo do real (janeiro de 1999) e
durante o dia 11 de setembro. A amostra é composta por dados de balancos trimestrais e
retornos didrios de 350 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de janeiro de 1997
até dezembro de 2001. Como método usou-se regressao por Minimos Quadrados Ordindrios.
Os resultados indicam que em choques negativos, como o da crise asidtica e de 11 de
setembro, empresas com melhores caracteristicas de governanga apresentaram uma menor
queda nos seus retornos. Em choques positivos, como a desvaloriza¢do do real, empresas com
melhores praticas de governanca apresentaram menor retorno relativo. Além disso, o fato de
uma empresa pertencer ao grupo diferenciado da BOVESPA (nivel 1, nivel 2 e Novo
mercado) ou estar listada no programa ADR (nivel II e III) representou, respectivamente, 6%
e 7% de retorno relativo maior durante a crise de 11 de setembro.

3 Aspectos Metodolégicos

A amostra é composta por acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
(BOVESPA). Elas foram divididas em dois grupos. Aquelas a¢des pertencentes ao segmento
tradicional, que ndo aderiram as boas préticas de Governanga corporativa, € aquelas acoes
pertencentes ao Novo Mercado, o mais alto nivel de governanca corporativa. Para fazer parte
da amostra, as acdes deveriam estar listadas desde o inicio de 2008 e ndo terem mudado de
segmento em anos posteriores. A selecdo foi feita pelo nivel de liquidez, fazendo parte da
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amostra, as 20 acdes de maior liquidez de cada segmento e desde que apresentassem um
indice de presenca em bolsa maior do que 90% nos periodo da amostra (2008 a 2012). Além
disso, foram excluidas da amostra aquelas empresas que fazem parte do setor financeiro e que
no periodo da amostra realizaram algum procedimento de Split (desdobramento) ou
bonificagdo. Os dados sdo didrios envolvendo o periodo de 02 de janeiro 2008 até 30 de
dezembro de 2012 e foram coletados no Economatica®.

Quadro 1 — Variaveis de estudo

Varidvel Descri¢ao Fonte

Z, Diferenca do logaritmo dos Precos de | Economadtica
fechamento das acoes da BOVESPA (InP, — InP,
1). Varidvel dependente nos modelos 3 e 4

AlogVOL, Diferenca do logaritmo da Volatilidade didria
calculada. Varidvel dependente nos modelos 1 e

2.
TXC_N Txa de cAmbio Nominal IPEA
Selic Taxa de juos IPEA

O método consiste em construir duas carteiras de agdes: (i) a primeira contendo apenas
acdes que fazem parte do segmento tradicional do IBOVESPA (Indice_trad), que
teoricamente apresenta menores niveis de protecdo ao acionaista; (ii) a segunda contendo
empresas que negociam acdes negociadas no Novo Mercado (Indice_NM). As ag¢des que
compdem os dois indices sdo apresentadas no quadro dois a seguir. Os indices foram
construidos seguindo a mesma metodologia de cédlculo baseada no IBRX. As bases dos
indices foram fixadas em 3500 pontos para a data 02/01/2008. Para a constru¢do dos indices
foram seguidos os seguintes passos:

1) Foram selecionadas 20 a¢des para cada indice;

ii) as acdes devem ter presenca em bolsa de no minimo 85% nos cinco anos da
amostra. Dentro desses critérios as acdes com maiores indices de liquidez foram selecionadas.

iii) Empresas do segmento tradicional (Indice_Trad) nio podem conter American
Depositary Receipt (ADRs), pois tais empresas apresentam niveis de governanga iguais ou
maiores do que o novo mercado.

iv) Empresas que no periodo da amostra apresentaram alguma a¢do de desdobramento
ou bonificacdao também foram excluidas.

v) empresas do setor financeiro foram excluidas por conter um alto indice de
alavancagem.

Quadro 2: Ag¢des que fazem parte da Amostra (classificados por ordem de liquidez)

Novo Mercado
Cod Nome Classe | Liquidez Presenca em bolsa
Cyre Cyrela Realt ON 1,335968822200000 100,00
GFSA Gafisa ON 1,157661771700000 100,00
MRVE3 |MRV ON 1,065101853000000 100,00
BRFS3 |BRF SA ON 1,052169833200000 100,00
MMXM3 | MMX Miner ON 0,908940849630000 100,00
CCRO3 |CCR SA ON 0,850716610320000 100,00
RSID3 Rossi Resid ON 0,846442426410000 100,00
LREN3 | Lojas Renner ON 0,819019595620000 100,00
NATU3 | Natura ON 0,728291786800000 100,00
JBSS3 JBS ON 0,683760366380000 100,00
BRML3 | BR Malls Par ON 0,630173646210000 100,00
CSAN3 | Cosan ON 0,594108171750000 100,00

10



EMBR3 | Embraer ON 0,524034443700000 100,00
BTOW3 | B2W Digital ON 0,474567738820000 100,00
HGTX3 | Cia Hering ON 0,442848655330000 99,27
RENT3 | Localiza ON 0,413314117260000 100,00
LIGT3 Light S/A ON 0,370014986660000 100,00
TBLE3 | Tractbel ON 0,369138344320000 100,00
SBSP3 Sabesp ON 0,305628032850000 100,00
EVEN3 | Even Const. E Incorp. S/A ON 0,243651202180000 100,00
Tradicional
LAME4 | Lojas Americ PN 0,831935602120000 100,00
CRUZ3 | Souza Cruz ON 0,470241014380000 100,00
MTIG4 | Metal Iguagu PN 0,255123677970000 100,00
MLFT4 | Jereissati PN 0,241579917460000 100,00
ESTR4 | Estrela ON 0,100103463860000 85,21
kepl3 Kepler Weber ON 0,088767977406000 100,00
PLAS3 Plascar Part ON 0,060141562885000 100,00
CGAS5 | Comgas PNA 0,049218111194000 99,92
UNIP6 Unipar PNB 0,045669395553000 100,00
COCES | Coelce PNA 0,035424843556000 100,00
IGBR3 IGB S/A ON 0,022886428723000 99,68
MNPR3 | Minupar ON 0,016945699676000 99,43
JBDU J B Duarte ON 0,016894897234000 98,87
GUAR3 | Guararapes ON 0,016388501024000 98,87
CPCP3 | GPC Part ON 0,014284402375000 95,31
CTNM Coteminas PN 0,008000213914500 94,10
BTTL4 | Battistella PN 0,007675182250600 94,26
HOQOT4 | Hoteis Othon PN 0,007582994504300 93,05
SNSY5 | Sansuy PNA 0,005097763721100 95,96
BMTO4 | Brasmotor PN 0,004348321818200 98,46

O objetivo em utilizar os dois segmentos € verificar se a governanga
corporativa constitui forca redutora da volatilidade das a¢des principalmente em periodos de
elevado grau de incerteza, como o observado na crise financeira de 2008 e na crise europeia
atual. A escolha de 2008 como a data inicial foi em fun¢do de ser neste periodo haver um
maior nimero de acdes nos segmentos de boas praticas de governanca corporativa, apesar de
jéa existir desde 2001. Anterior a este periodo o nimero de acdes que apresentam boas praticas
de Governanga Corporativa seria limitado. Esses dois indices foram construidos para
comparacao entre empresas com boas praticas de governanga e empresas sem tais praticas,
observando os seguintes efeitos ou teorias: (i) Efeito Alavancagem,; (ii) efeito feedback;

Para medir a volatilidade foram utilizados modelos auto-regressivos com
heteroscedasticidade condicional (ARCH) e GARCH (Generalized ARCH). Segundo Moretin
e Toloi (2004), a ideia bésica € que o termo de erro (X;) de um modelo autoregressivo para
uma série Y, seja ndo correlacionado serialmente, porém a volatilidade (variancia condicional)
depende de retornos passados por meio de uma funcdo quadratica. Um modelo ARCH pode
ser dado por:

Y, :IBO+IB1Y1—1+---+:BrYz—p+Xz (D

X, =\he, @
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_ 2 2
h=o,+aX  +.+a X, 3)

h, € a variancia condicional;
£, é uma sequéncia de varidveis independente e identicamente distribuidas (i.i.d.) com média

zero e variancia igual a um (0,1);
o, € o intercepto;

o € o coeficiente do componente auto-regressivo.
E a variancia condicional em um modelo GARCH (r,s) pode ser dada por:

X, =[he, )

h, :a0+2aixr2—i+iﬁjht—j 5
=1

i=1
Em que, B; representa o parametro do componente auto-regressivo da volatilidade e £, € uma

sequéncia de varidveis independente e identicamente distribuidas (i.i.d.) com média zero e
variancia um (0,1).

No modelo GARCH (1,1), o tamanho dos pardmetros & e f determina o
comportamento de curto prazo das séries de tempo da volatilidade resultante. Valores grandes
do coeficiente S de defasagem indicam que os choques da variancia condicional levam um

£

longo tempo para desaparecer, desse modo a volatilidade € “persistente” (teoria de Feedback).
Grandes valores & significa que a volatilidade reage muito intensamente aos movimentos do
mercado e, desse modo, se o coeficiente alfa € relativamente grande e o coeficiente beta €
relativamente pequeno, entdo as volatilidades tendem a ser mais “reativas”. Espera-se que a
volatilidade dos retornos de a¢des com boas praticas de governanca seja menos reativa (menor
alfa) e mais persistente (maior Beta).

No entanto o modelo GARCH(1,1) trata simetricamente o retornos quando se trata de
mercado financeiro, pois a volatilidade é uma funcdo quadrética dos retornos. Porém, a
volatilidade reage de forma assimétrica aos retornos (efeito alavancagem), tendendo a ser
maior quando os retornos sdo negativos. Glosten, Jagannatha e Runkle (1993) propuseram o
modelo Threshold GARCH (TGARCH) para lidar com o problema. Um modelo TGARCH
(1,1) pode ser dado por:

r N
2 2
h=o,+> aX +> Bh_+XK d,_ +u (6)
i=1 j=1
Em que d.; representa uma varidvel dummy que € igual a 1 (um), se X for menor que zero
(més noticias); e € igual a 0 (zero) se X, for maior ou igual a zero (boas noticias). Além
disso, u; segue uma distribui¢do normal padronizada.

Se >0 e estatisticamente significante, hd um impacto de informacio assimétrica ou

efeito alavancagem. Espera-se que em empresas com boas praticas de Governanga, o efeito
alavancagem seja menor do que em empresas com piores praticas.

Uma das razdes para o efeito alavancagem pode ser encontrada no fato que, quando
0s pregos caem, o passivo da empresa permanece constante no curto prazo, fazendo
que a razdo passivo/patrimonio aumente. A empresa se torna muito mais alavancada
e, portanto, seu futuro se torna mais incerto: o preco da ac¢éo torna-se mais volatil.
Em empresas com melhores priticas de governanca o efeito alavancagem pode
tornar-se menos pronunciado, devido: 1) essas empresas ter maior credibilidade
perante acionistas e credores; 2) os investidores nessas empresas ter um perfil mais
de longo prazo. (ROGERS E SECURATO, 2008)
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Em seguida, apds os calculos das volatilidades, foram feitas regressdes por Minimos
Quadrados Ordindrios, seguindo os modelos desenvolvidos por Aboura e Chevalier (2013),
Hibbert et al (2008) e Fleming et al (1995), como o objetivo de explicar a volatilidade de cada
indice.

Para o efeito alavancagem os testes sdo baseados em dois modelos chamados de M1 e
M2. O modelo M1 testa se o retorno contemporaneo, o retorno defasado e o valor absoluto
dos retornos, explicam a mudancga logaritmica da volatilidade.

M1: AlogVOL, =, +a,Z, + a,Z, .+ a,AlogVOL, .+, | Z, | +¢, (7)
Em que, AlogVOL, é a mudanga da volatilidade calculada, ¢, o intercepto, Z, os retornos
do indice de agdes, Z,, sdo os retornos defasados, |Z, | o valor absoluto dos retornos,
AlogVOL, . o componente auto-regressivo da volatilidade e € o termo de erro. O processo

auto-regressivo ¢ média movel sdo especificados seguindo a metodologia Box-Jenkins.
Algumas hipéteses podem ser listadas:

1 - Retorno contemporianeo é o fator mais importante que determina mudancas na
volatilidade corrente.

Se esta hipotese for verdadeira, entdo a explicacdo comportamento, da relacdo
volatilidade-retorno € superior a hipétese do efeito alavancagem, uma vez que este ultimo
envolve uma relacao defasada.

2 - Retornos passados sao importantes fatores usados pelo mercado para determinar as
mudancas na volatilidade corrente.

Se Os retornos defasados sdo significantes, entdo o efeito alavancagem pode ser
confirmado.

3 - mudanca na volatilidade passada é um importantes fator usado pelo mercado para
determinar uma mudanca na volatilidade corrente.

Se mudancas passadas em volatilidade afetam mudancas na volatilidade corrente entio
mudancas de valor tendem a ocorrer. Mudancas passadas na volatilidade afetando mudancas
na volatilidade corrente sdo consistentes com a teoria comportamental, com investidores
esperando mudangas na volatilidade para manter a tendéncia em um futuro préximo.

O modelo M2 introduz duas varidveis dummys para decompor o impacto do retorno
defasado em positivo e negativo impacto.

M?2: AlogVOL, =a,+o,Z, +a,Z  + ., Z, , +a,AlogVOL, . +as | Z, | +¢, (8)
Em que, Z', é o retorno defasado positivo das agdes e Z,_, é o retorno defasado negativo das
acgoes.

Para o efeito feedback as estimagdes sao baseados em dois tipos de modelo chamados
de M3 e M4. O modelo M3 investiga se a variacdo logaritmica da volatilidade
contemporanea, a varia¢do logaritmica da volatilidade defasada e o valor absoluto da variacdo
logaritmica da volatilidade explicam os retornos correntes das acdes.

M3:7Z =a,+aAlogVOL, + a,AlogVOL_, + &, | Alog VOL, | +¢, (9)
Em que, AlogVOL, € a variagdo logaritmica da volatilidade no periodo t e AlogVOL,_; sdo
valores defasados da variacdo logaritmica da volatilidade. | AlogVOL, | € o valor absoluto da

variacdo logaritmica da volatilidade.
4 - Significante declinio (aumento) na volatilidade induz a um subsequente incremento
(decréscimo) nos retornos das acgoes.
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Se houver um declinio (aumento) na volatilidade defasada seguida por um
subsequente incremento (decréscimo) nos retornos correntes das acdes (relacdo defasada),
entdo ocorre o efeito Feedback. Se a volatilidade contemporanea for significante entao vigora
a teoria comportamental.

M4 TIntroduz duas varidveis dummys para decompor o impacto da variagdo
logaritmica da volatilidade defasado em impactos positivo e negativo.

M4:7Z =a,+oaAlogVOL, + azAlogVOLf_] +a;,AlogVOL " +a, | AlogVOL, | +¢, (10)
Em que, AlogVOLt_1 € o retorno defasado positivo da variacdo logaritmica da volatilidade e

AlogVOL ¢ o retorno defasado negativo da variagdo logaritmica da volatilidade.

4 Analise dos Resultados

4.1 Testes de estacionariedade

O primeiro passo foi calcular os testes de estacionariedade das varidveis retornos
contemporaneo e variagdo logaritmica da volatilidade. Como se pode perceber na tabela 1 as
duas varidveis tanto para indice tradicional quanto para o indice do Novo mercado
apresentaram um processo I(0), ou seja, elas sdo estaciondrias em nivel. Todos os testes foram
realizados sem tendéncia e constante.

Tabela 1 — Testes de Raiz Unitaria

Tradicional
ADF CeT PP CeT Estacionariedade

Z, -28.38938 - -28.38938 - Estacionaria
(0.0000) (0.0000)

-16.22047 - -374.8144 - Estacionaria
AlogVOL, (0.0000) (0.0001)

Novo Mercado

Z, -35.78933 - -35.80323 - Estaciondria
(0.0000) (0.0000)

-20.54389 - -390.8318 - Estaciondria
AlogVOL, (0.0000) (0.0001)

Notas: valor-P entre parénteses; Z, ¢ o retorno do indice de ag¢des; AlogvOL, ¢ a variagdo logaritmica da volatilidade do

indice; Ce T indicam a presenca de Constate e Tendéncia respectivamente.

4.2 Resultados do GARCH e TGARCH

Nesta secdo sdo apresentados os graficos e resultados das estimagdes considerando os
retornos dos indices, tradicional e novo mercado, simetricamente, isto €, utilizando apenas o
modelo ARCH/GARCH. A figura 1 apresenta dois graficos que mostram a volatilidade para o
mercado tradicional e para o novo mercado respectivamente. Nota-se observando estes dois
graficos que o mercado tradicional apresentou uma volatilidade mais elevada
comparativamente ao segmento do novo mercado no periodo testado.
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Figura 1 — Gréfico de Volatilidade do mercado tradicional (esq.) comparativamente ao do Novo mercado (dir.) — Modelo Garch

Porém em dois momentos a volatilidade do Novo mercado foi superior a volatilidade
do mercado tradicional. O primeiro momento foi no final de 2008 (Crise subprime) e o
segundo no final do primeiro trimestre de 2010 (crise da zona do Euro). Estes dois resultados
podem ser um indicio de que nem mesmo o mercado com boas praticas de Governanca
Corporativa estd imune a reacdo do investidor a crise. Presume-se que o investidor, nesses
dois momentos, se precavendo contra o efeito contdgio e levando em conta sua aversdo a
perda, prefere levar seus investimentos para outro lugar que ndo o mercado de capitais
(fortemente atingido pelas crises). Importante destacar que em meados de 2008, durante a
crise subprime o indice de governanca teve uma queda em suas cotagdes € que nao estava
imune a crise. Além disso, no mesmo periodo, as cotagdes do Ibovespa também tiveram uma
queda, mostrando que os dois indices sdo correlacionados.

Em seguida foram estimados os parametros para o modelo MA(1) GARCH (1,1) para
o indice tradicional e o modelo ARMA(4,4) GARCH (1,1) para o indice do Novo Mercado.
Os resultados sdo apresentados na tabela 2, a seguir.

Tabela 2 — Resultados dos parametros GARCH

Indice ® o B Volatilidade Velocidade Vida  média
de Longo de (dias) f17
Prazo (%a.a.) Convergéncia
i Tt

Tradicional 0,000164 0,049165 0,809441 53,84885 0,858606 7,072435888

(0.0000) (0.0000) (0.0000)
Novo 0,00000349  0,046416 0,943509 29,42796 0,989925 99,25558313
Mercado (0.0017) (0.0000) (0.0000)

Notas: P-Value entre parénteses; 1 volatilidade de longo prazo ¢ igual a w/(1- o - B); 1 velocidade de
convergéncia € igual a o +  (quanto menor mais rapido); 711 vida média em dias € igual a 1/(1- a - B).

Na tabela 2 a volatilidade de longo prazo é igual a ®/(1- a - B), em seguida, para
transformar em percentual ao ano, calcula-se a raiz quadrada do resultado e multiplica pelo
fator 1004250 . A velocidade de convergéncia € igual a o + B (quanto menor mais rdpido) e a
vida média em dias € igual a 1/(1- a - B).

Os resultados mostram que o valor de alfa para o indice tradicional € um pouco maior
do que para o indice Novo Mercado, indicando que a volatilidade do indice tradicional reage
mais ao mercado do que a volatilidade do indice do Novo Mercado. O coeficiente beta do
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indice do Novo Mercado é maior do que o beta do indice tradicional. Este resultado indica
que a volatilidade do indice do novo mercado é mais persistente do que a volatilidade do
indice tradicional. Quanto a velocidade de convergéncia da volatilidade para o nivel de longo
prazo (o + P), verifica-se que a volatilidade das a¢des sem governanga corporativa converge
mais rapidamente para o seu valor de longo prazo do que a volatilidade do novo mercado. Em
funcdo da convergéncia mais rapida da volatilidade do indice tradicional, a volatilidade do
indice do Novo Mercado tem uma vida média maior do que a volatilidade do indice
tradicional. A volatilidade de longo prazo mostrou-se menor para o indice do novo mercado,
corroborando a hipétese de que a¢gdes que aderem as boas praticas de Governanca Corporativa
tendem a reduzir seu risco, neste trabalho representado pela Volatilidade. Além disso, as
acdes do novo mercado apresentaram-se menos reativas (pardmetro o) € mais persistentes
(parametro B), resultados também esperados para aquelas a¢des que aderiram as boas praticas
de governanga Corporativa.

Considerando os retornos dos indices, tradicional e novo mercado, assimetricamente,
sao apresentados os graficos e resultados das estimacdes, isto €, utilizando apenas o modelo
TGARCH. A figura 2 apresenta dois graficos que mostram a volatilidade para o mercado
tradicional e para o novo mercado respectivamente. Nota-se novamente observando estes dois
graficos que o mercado tradicional apresentou uma volatilidade mais elevada
comparativamente ao segmento do novo mercado no periodo testado.
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Figura 2 — Gréfico de Volatilidade do mercado tradicional (esq.) comparativamente ao do Novo mercado (dir.) — Modelo TGarch

Em seguida, na tabela 3, sdao apresentados os resultados para um modelo TGARCH
(1,1) para os dois segmentos.

Tabela 3 — Resultados dos pardmetros TGARCH

Indice ® o § dey Velocidade
de
Convergéncia
¥

Tradicional 1,77E-05 0,016744 0,977593 -0,02048 0,973861

(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Novo 0,000010 -0,01128 0,916438 0,151426 0,905155
Mercado (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

Notas: P-Value entre parénteses; 1 € igual a o + B + d,;; a volatilidade de longo prazo e a vida média ndo foram
calculados por ndo serem confidveis, pois a soma de a, e d. ;¢ aproximadamente igual a 1.
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Esse novo modelo (TGARCH) contraria a hipétese de que o efeito alavancagem ¢é
menor para empresas com melhores praticas de governanca Corporativa. Na estimacdo com o
indice composto por acdes tradicionais o coeficiente da varidvel dummy assumiu um valor
negativo indicando que ndo ha um impacto de informacao assimétrica ou efeito alavancagem.
Ja para o modelo com a¢des do novo mercado o coeficiente da varidvel dummy assumiu um
valor positivo, indicando que hd um impacto de informagdo assimétrica ou efeito
alavancagem. Esperava-se um resultado contrario ou que pelo menos, que os dois coeficientes
fossem positivos, porém com o coeficiente do novo mercado assumindo um menor valor em
relacdo ao coeficiente das agdes tradicionais. O resultado contrario era esperado porque as
acoes do novo mercado tem maior credibilidade perante acionistas e credores e os
investidores nessas empresas tém um perfil mais de longo prazo.

Comparando os resultados da tabela 2 com evidéncias empiricas anteriores, 0S
resultados encontrados neste artigo corroboram aqueles resultados apresentados por Rogers,
Machado Filho e Securato (2010) em que boas praticas de governanca mostram-se eficazes
em reduzir a volatilidade de longo-prazo das acgdes. Porém, os resultados da estimacgado
TGARCH (Tabela 3) contrariam tais evidéncias. No presente estudo a assimetria de
informacao € mais pronunciada para o indice com melhores préticas de governanga, enquanto
que para o estudo de Rogers, Machado Filho e Securato (2010) a assimetria € mais
pronunciada para o indice com priores praticas de Governanca Corporativa.

4.3 Resultados para os testes das abordagens de alavancagem e Feedback
Neste topico os resultados das regressdes por MQO sdo apresentados e analisados. A
tabela 4 apresenta os resultados para os modelos M1 e M2 (utilizando o indice Trad e a

varidvel dependente AlogVOL,, conforme equagdes 7 € 8 apresentadas) e a tabela 5 apresenta

os resultados para os modelos M3 e M4 (utilizando o indice-NM e a varidvel dependente Z,,
conforme equagdes 9 e 10 apresentadas).

Analisando a tabela 4, foram apresentados os modelos 1 e 2 para o indice Tradicional
(Trad) e para o indice Novo Mercado (NM). Os modelos sdo especificados seguindo a
metodologia Box-Jenkins e de acordo com esta metodologia tanto o segmento tradicional
(Trad) quanto o indice Novo Mercado (NM) foram especificados como um ARMA(1,1).
Comparando o M1 com o M2 quanto ao grau de ajuste na tabela 4, nota-se que o modelo 1
apresenta um melhor ajuste tanto para o indice tradicional quanto para o Novo Mercado. Cabe
ressaltar, ainda, que em todos os modelos foram feitos testes para deteccdo de
Heteroscedasticidade (White) e auto-correlacdo (Breusch-Godfrey). Os modelos foram
reestimados utilizando erros padrdes corrigidos para auto-correlagdo e heteroscedasticidade de
Newey-West (Newey-West HAC Standard Errors & Covariance).

Tabela 4 - Resultados de Estimagdes para o Efeito Alavancagem

Varidvel Dependente: Variacio logaritmica da volatilidade (AlogVOL,)

Modelo / Indice M1/ Trad M2/ Trad M1/NM M2/ NM
YA -0.000745 7.12E-05 0.000390 7.18E-05
(0.0054) (0.4655) (0.0055) (0.3071)
Zia 0.000784 -0.000401
(0.0148) (0.0299)
1Z, -3.82E-06 -3.19E-05 -4.69E-06 -2.03E-05
(0.8651) (0.5592) (0.8542) (0.7646)
D_TXC 3.92E-06 5.12E-05 1.53E-05 3.06E-05
(0.9616) (0.6892) (0.6977) (0.4576)
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Modelo / Indice M1/ Trad M2/ Trad M1/NM M2 /NM

D_SELIC -2.44E-06 -8.81E-06 3.59E-06 4.37E-06
(0.9176) (0.6384) (0.4135) (0.3486)
AlogVOL -0.060362 -0.043627 -0.141324 (0.0065) -0.101119
- (0.2211) (0.3187) (0.0703)
MA(1) -1.004065 -1.006435 -0.886019 -0.902460
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
VA -1.90E-06 -1.28E-06
(0.3404) (0.1873)
VA 2.74E-06 1.83E-06
(0.3638) (0.0799)
R2 0.539485 0.537389 0.515997 0.506267
Modelo / Indice M1/ Trad M2/ Trad M1/NM M2/ NM
White * 65.88907 39.13515 256.5256 248.5043
(0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
Teste BG ** 37.38182 11.34187 20.50457 23.54610
(0.0000) (0.0034) (0.0000) (0.0000)

N° Obs. 1237 1237 1237 1237

Notas: P-Value entre parénteses; A varidvel dependente € variacdo logaritmica da volatilidade contemporanea (
AlogVOLl); Z, é o retorno contemporaneo; Z, € o retorno defasado; IZ,| é o retorno absoluto; DSelic € mudanga

na taxa de juros; * € o teste de heteoscedasticidade de White. A hipdtese nula deste teste ¢ a homoscedastiticade;
** ¢ o teste para detectar autocorrelagdo LM de Breusch-Godfrey Correlagdo Serial. A hipdtese nula deste teste é
auséncia de autocorrelagdo.

A tabela 4 revela, para o modelo 1 tanto para o indice trad quanto para o indice NM,
que o coeficiente do retorno contemporaneo (Z;) € estatisticamente significante, no entanto
com sinais opostos. Enquanto no indice Trad a relagdo com a varidvel dependente € negativa,
para o indice NM ela € positivamente relacionada com a varidvel dependente. A significancia
estatistica desta varidvel corrobora a teoria comportamental. O coeficiente da varidvel
defasada também apresenta significancia estatistica tanto para o M1/Trad quanto para o
M1/NM. Porém a relagao desta varidvel com a varidvel dependente mostrou-se positiva para o
indice Trad, indicando o efeito alavancagem inverso (isto é, quando a volatilidade aumenta,
0s retornos sao maiores), € negativo para o indice NM, corroborando o efeito alavancagem. O
efeito Alavancagem determina que se o preco de uma acdo cai, a alavancagem financeira se
eleva, pois altera a proporcdo de capital de terceiros em relacdo ao capital préprio. O
movimento torna a a¢do mais arriscada, incrementando a volatilidade dos retornos
subsequentes.

O coeficiente AR(1) que mostra a relacdo da varidvel dependente defasada com a
varidavel dependente, apresentou uma relacdo negativa para ambos os indices, no entanto
houve significincia estatistica apenas para o Novo Mercado (Indice NM). Mudancas passadas
na volatilidade afetando mudancas na volatilidade corrente apontam para a existéncia da
teoria comportamental.

Apesar de este modelo indicar a existéncia do efeito alavancagem e do coeficiente do
retorno defasado ser maior do que o coeficiente do retorno contemporineo (indicando a
prevaléncia do efeito alavancagem e alavancagem inversa sobre a teoria comportamental), o
coeficiente da volatilidade passada (componente auto-regressivo) foi maior do que os
coeficientes do retorno defasado, prevalecendo a teoria comportamental sobre o efeito
alavancagem. Este resultado vale principalmente para o indice NM em que o coeficiente auto-
regressivo mostrou-se significante.
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Considerando agora o modelo 2 (M2), este decompde o retorno defasado em variaveis
dummy positiva e negativa para capturar um possivel efeito sinal. Porém, estes coeficientes
ndo apresentaram nenhuma significancia estatistica. Apenas o coeficiente de Média Mdvel
apresenta significancia estatistica, dando suporte empirico mais uma vez para a teoria
comportamental.

Baseando-se nos dois modelos da tabela 4 e comparando o indice Trad com o indice
NM, o Novo Mercado apresentou o efeito alavancagem enquanto o Trad apresentou o efeito
alavangem inversa. Este resultado contraria a hipoétese de que o efeito alavancagem é menos
pronunciado para as a¢des com governanga devido a maior credibilidade, ao fato de ter um
perfil mais de longo prazo e de reagir menos intensamente aos movimentos negativos do
mercado. O efeito alavancargem nao s6 foi maior para as agdes com governanga como nhao foi
evidenciado para o mercado tradicional. No entanto, prevalece, para os dois indices a teoria
comportamental, evidenciado pela magnitude dos coeficientes dos componentes auto-
regresivo e de média movel. Esta é uma evidencia a favor da Hipétese 3 do estudo. Por fim as
varidveis DTXC (mudanca na taxa de cambio) e DSELIC (mudanca na taxa de juros), apesar
de ndo apresentarem significancia estatistica foram acrescentadas ao modelo para evitar o
problema de varidvel relevante omitida.

Na tabela 5, o efeito Feedback é investigado. Sdo apresentados os modelos 3 e 4 para
o indice Trad e NM. Além disso, diferentemente da tabela 4, a varidvel dependente € o retorno
corrente e ndo a volatilidade.

Tabela 5 - Resultados de Estimagdes para o Efeito Feedback.

Variavel Depedente: Retorno (Z)

Modelo / Indice M3/ Trad M4/ Trad M3 /NM M4 /NM
3.922102 2.300856 28.58563 30.92523
AlogVOL, (0.1041) (0.1251) (0.1210) (0.1486)
-3.254085 -5.526956
AlogVOL, (0.1944) (0.8002)
3.29E-14 5.38E-14 5.63E-14 4.41E-14
| AlogVOL, | (0.1783) (0.1464) (0.0337) (0.1872)
+ -0.000986 0.000595
AlogVOL’_l (0.5019) (0.4750)
- -0.000814 0.000210
Alog VOL,_I (0.5721) (0.8129)
DTXC -0.367110 0367011 0318197 0318137
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
DSelic -0.000874 -0.000652 0.001312 0.001382
(0.8886) (0.9176) (0.7967) (0.7863)
R2 0.060474 0.058951 0.155618 0.155853
Teste BG (Prob)t 35.67093 36.32981 18.92396 19.72458
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0001)
White (Prob) 1+ 4223368 11.68075 284.4402 300.0995
(0.9969) (0.8988) (0.0000) (0.0000)
N° de Observ. 1237 1237 1237 1237

Notas: P-Value entre parénteses; A varidvel dependente é log-retorno (Z,); AlogVOL . a Alog VOL ,_, séo valores

defasados até i dias da variagdo logaritmica da volatilidade. | Alog VOL , | € o valor absoluto da variagio logaritmica da

volatilidade; AlOgVOLJr 1 ¢ o retorno defasado positivo da variagdo logaritmica da volatilidade e AlOg VOZ:l éo
= =

retorno defasado negativo da variacéo logaritmica da volatilidade; DTXC ¢ a mudanca na taxa de cdmbio; DSelic é mudanga
na taxa de juros; T é o teste LM de Breusch-Godfrey Correlagdo Serial, em que a hipdtese nula é a de auséncia de
autocorrelagdo; 11 € o teste de heteoscedasticidade de White, em que a hipétese nula é de homoscedasticidade..
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Para os Modelos 3 e 4, as regressdes apresentaram um baixo grau de ajuste (R2),
proximos a 6% para os regressoes do indice Trad e proximos a 15% para as estimacdes do
indice NM. Porém, compativeis com evidencias empiricas anteriores, como Aboura e
Chevallier (2013) que também apresentaram baixo R2 em relacdo aos modelos 1 e 2. Cabe
ressaltar, ainda, que em todos os modelos foram diagnosticados auto-correlacdo e em dois
deles foram detectados Heteroscedasticidade . Para resolver o problema os modelos foram
reestimados utilizando erros padrdes corrigidos para auto-correlagdo e heteroscedasticidade de
Newey-West (Newey-West HAC Standard Errors & Covariance).

Analisando o modelo 3, IDLVOLI apresenta a significancia estatistica com varidvel
dependente apenas para o indice NM, indicando que a magnitude do choque na varidvel
DLVOL afeta positivamente a varidvel dependente. Além disso, esta é uma evidencia
consistente com a teoria comportamental. Examinando os coeficientes da volatilidade
defasada para os dois indices, ambos apresentam uma relagdo inversa com a varidvel
dependente, porém sem significancia estatistica. Dessa forma, rejeita-se a hipdtese 4 de
existéncia do efeito Feedback para o modelo 3 (M3). Corrobora-se, assim, a teoria
comportamental para o novo mercado (indice NM).

No modelo 4 a varidvel defasada DLVOL; foi dividida em duas dummys, uma
positiva e uma negativa. No entanto, nenhuma das varidveis de interesse apresentou
significancia estatistica para os dois indices. As duas dummys, entretanto, mostram-se com
sinais opostos entre os dois indices, sendo negativo para o indice trad e sendo positivo para o
indice NM. Esta relacdo, volatilidade-retorno pode ser explicado pela maior assimetria de
informacdes que teoricamente ocorre no mercado do indice trad.

As varidveis DTXC e DSELIC foram acrescentadas aos modelos 3 e 4 para melhorar o
grau de determinacdo (R2) e evitar o problema de omissao de varidvel relevante. DTXC foi
significante para os modelo 3 e 4 nos dois segmentos de mercado (NM e Trad).

Com base nos resultados do modelo 3, podemos rejeitar a hipotese 4 (Efeito
feedback). Pode-se ainda afirmar que para o NM (M3) a magnitude da volatilidade
contemporanea € o fator mais importante que determina mudancas no retorno corrente, 0 que
apoia a teoria comportamental.

Comparando estes resultados com as evidéncias anteriores, pode-se destacar os
trabalhos de Hibbert et al (2008) que o efeito alavancagem e o efeito Feedback ndo sdo as
explicagcdes primdrias para a relacdo entre retorno e volatilidade, O trabalho de Aboura e
Chevallier (2013) que também encontra o efeito alavancagem inverso, o trabalho de Bekaert e
Wu (2000) que rejeitam o modelo de Christie (1982), Duffee (1995) que encontra uma relagdo
muito fraca entre as varidveis e o estudo de Caselani e Eid Jr. (2008) que afirma que acodes de
companhias mais alavancadas possuem maior volatilidade. Os resultados apresentados na
tabela 5 para os modelos 3 e 4 contrariam alguns estudos como Aboura e Chevallier (2013),
Bekaert e Wu (2000) e Haugen et al (1991) que encontraram evidencias do efeito feedback
com significancia estatisticas.

5 — Consideracoes Finais

Neste estudo verificou-se se o indice formado por agdes com boas priticas de
governanca corporativa apresenta menor volatilidade do que o indice formado por acdes sem
praticas de governanca corporativa no periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2012. Além
disso, investigou-se a relacdo retorno-volatilidade por meio da teoria da alavancagem e do
efeito Feedback. O objetivo foi verificar se mudangas nos retornos passados das agdes
acarretam subsequente mudancas na volatilidade das agdes (teoria da Alavancagem) ou se
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mudancas na volatilidade passada leva a subsequente mudancas nos precos das agdes (efeito
feedback).

As evidéncias quanto a volatilidade dos segmentos com melhores e piores praticas de
governanga, mostram que a volatilidade de agdes que fazem parte do novo mercado sdao
menos reativas e mais persistentes do que as acdes do segmento tradicional. Isto significa que
as empresas do segmento do Novo Mercado, dependem mais delas mesmas no passado e que
as acdes de empresas do segmento tradicional sdo mais reativas ao mercado, podendo-se
concluir que acdes com praticas elevadas de governanga corporativa podem reduzir sua
exposicdo a riscos externos. Significa também que se a volatilidade de acdes com melhores
praticas de governanca foi baixa ontem, ela, possivelmente, também continua baixa hoje. Os
resultados mostraram também que a volatilidade de longo prazo e a velocidade de
convergéncia para o nivel de longo prazo das a¢cdes com melhores praticas foi menor do que a
volatilidade e velocidade de convergéncia de acdes com piores praticas. As evidencias acima
ndo permitem rejeitar a hipotese nimero um do estudo.

Quanto a relacdo retorno-volatilidade, avaliando apenas os coeficientes dos retornos
defasados, pode-se afirmar que a volatilidade assimétrica € menor para o segmento do Novo
Mercado, pois o coeficiente do indice NM foi menor do que o coeficiente do indice Trad. Os
resultados também ndo podem rejeitar a hipdtese nimero 2, pois foi detectado o efeito
alavancagem, para o indice do novo mercado, no estudo. Para o indice Trad detectou-se o
efeito alavancagem inversa (isto €, a volatilidade estd incrementando, seguindo retornos
incrementais). Porém, prevaleceu a teoria comportamental para os dois indices, pois a
volatilidade defasada mostrou ser o principal fator determinante da volatilidade
contemporanea, apresentando maior coeficiente do que o coeficiente do retorno defasado. Os
coeficientes do retorno contemporidneo também se mostraram significativos refor¢cando a
prevaléncia da teoria comportamental e corroborando a hipétese 3.

Nenhuma evidencia com significancia estatistica foi encontrada para o efeito feedback.
No entanto, o coeficiente IDLVOLI foi significante para o novo mercado (modelo 3)
indicando que a magnitude do choque na volatilidade impacta na mudanca do retorno. Além
disso, por se tratar de uma relacdo contemporanea este ¢ um resultado que apoia a teoria
comportamental. Com base nessas evidéncias, rejeita-se a hipdtese 4 de que ocorre o efeito
Feedback na relagdo volatilidade-retorno.

As implicagdes para investidores individuais e institucionais que estejam interessados
na diversificagdo de carteiras, é que a volatilidade tem incrementado o risco associado com
portfolio e por isso os resultados apresentados neste estudo sdo importantes para a gestdo de
risco de mercado. As evidencias deste trabalho trazem implicagdes importantes também para
empresas que negociam agdes na bolsa, no sentido de adotarem estratégias que levem a
reducdo da volatilidade e da exposi¢do ao risco de mercado. Como sugestdo para estudos
futuros, recomenda-se adotar um mercado de capitais mais maduro onde se possam comparar
acOes com e sem governanga em igualdade de condi¢des de liquidez.
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